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Geleitwort

Im Vorfeld eines teilweisen bzw. vollstindigen Unternehmenserwerbs ermittelt
der potentielle Kdufer i.d.R. denjenigen Preis, den er maximal fiir die ge-
wiinschten Anteile zu zahlen bereit ist. Zu dessen Bestimmung bietet die Lehre
zur finanziellen Unternehmensbewertung schon seit langerem investitionsrech-
nerische Bewertungsverfahren an, deren Anwendungsméglichkeiten durch die
Forderung nach einer wertorientierten Unternehmensfithrung neu und intensiv
diskutiert worden sind. Haufig wird jedoch beklagt, daB3 bei strategischen Ak-
quisitionen tatsichlich gezahlte Kaufpreise oberhalb der hiermit ermittelten
Barwerte liegen.

Der Wert einer strategisch motivierten Akquisition besteht zu einem groflen
Teil aus einem neu eingegangen Erfolgspotential, fiir dessen Ausschopfung
noch wichtige (Des-) Investitionsentscheidungen in der Zukunft zu treffen sind.
Somit konnte eine mogliche Erklarung fiir die geschilderte Diskrepanz darin
bestehen, daf} sich mit den traditionellen Bewertungsverfahren der 6konomi-
sche Wert solcher Investitionsoptionen (héufig auch Realoptionen genannt)
nicht bzw. nur schwer abbilden 146t. Dies steht im Einklang mit der z.T. vorzu-
findenden praktischen Vorgehensweise, den noch ,fehlenden“ strategischen
Wert iiber einen pauschalen Zuschlag abzugelten, der einen vorab ermittelten
finanziellen (Basis-) Wert erhoht.

An dieser Stelle setzt die Arbeit von Herrn Tomaszewski an. Der Erwerb zu-
sdtzlicher Investitionsmoglichkeiten bietet neben der Ausschopfung des neuen
Erfolgspotentials bei giinstiger Umweltentwicklung auch den Vorteil, bei un-
giinstiger Umweltentwicklung kiinftige Investitionsauszahlungen erst gar nicht
zu titigen. Bevor die endgiiltige Entscheidung getroffen wird, kann der bis da-
hin aufgelaufene Informationsstand abgewartet werden. Hierdurch entsteht ein
okonomischer Wert, der iiber den traditionell ermittelten Barwert hinausgeht.
Unter der Maxime, daf3 sich auch bzw. insbesondere strategische Akquisitionen
rechnen miissen und eine moglichst grole Transparenz iiber die Entscheidungs-
situation herzustellen ist, prasentiert der Autor ein kapitalmarktorientiertes Be-
wertungskonzept, das den Wert solcher unternehmerischer Flexibilitdt durch
Anwendung der Optionspreistheorie explizit und risikoaddquat beriicksichtigt.

Herr Tomaszewski tragt mit dieser Arbeit zu einer aktuellen und breiten Dis-
kussion bei, wie auch das kiirzlich nahezu explosionsartige Erscheinen deut-
scher Beitrdge und Stellungnahmen beweist. Die Arbeit leistet eine im Hinblick
auf die Vollstidndigkeit der Darstellung sehr gute Zusammenfassung der bishe-
rigen Erkenntnisse zum Thema Realoptionen. Zudem ist sie sauber strukturiert
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und gut lesbar formuliert, wodurch der Leser einen schnellen Uberblick iiber
die im Rahmen dieser Problemstellung diskutierten unterschiedlichen Aspekte
erhalt.

Bernhard Pellens
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Vorwort

Der vorliegenden Untersuchung liegt meine im Juni 1999 von der wirtschafts-
wissenschaftlichen Fakultat der Ruhr-Universitdt Bochum angenommene Dis-
sertation zugrunde. Gegeniiber der Fakultidtsfassung unterscheidet sich diese
Version insbesondere durch den aktuelleren Literaturstand. An der Arbeit, die
wihrend meiner wissenschaftlichen Tétigkeit am Lehrstuhl fiir Internationale
Unternehmensrechnung an den Universitdten Miinster und Bochum entstand,
haben viele mitgewirkt, bei denen ich mich an dieser Stelle herzlichst bedanken
mdochte.

Meinem Doktorvater und akademischen Lehrer, Herrn Prof. Dr. Bernhard Pel-
lens, kommt der besondere Verdienst zu, die Idee zu dieser Fragestellung ent-
wickelt und mir einen groBziigigen Spielraum bei dessen Bearbeitung gewihrt
zu haben. Thm gebiihrt ebenfalls der Dank, mich in seiner ureigenen personli-
chen Art fiir das wissenschaftliche Arbeiten motiviert und begeistert zu haben.
Ein Dankeschon geht ebenfalls an Herrn Prof. Dr. Hans Dirrigl, der das Zweit-
gutachten iibernahm und mit grofem Engagement bei der endgiiltigen Titel-
formulierung geholfen hat.

Aus dem Kreise der Lehrstuhlmitarbeiter hat Nils Crasselt nicht nur in friihe-
ster Projektzeit unter vollem ,Einsatz“ umfangreiche Literaturbeschaffungen
durchgefiihrt, sondern im weiteren Verlauf auch unzihlige wertvolle Anmer-
kungen geliefert. Mit ihm verbinden mich zudem zahlreiche gemeinsame Ar-
beiten und winterliche Unternehmungen. Ich wiirde mich freuen, wenn solche
Kooperationen des ,,Real Options-Team* auch in Zukunft méglich sind. Dane-
ben hat sich Andreas Bonse als Rechnungslegungsexperte akribisch durch die
Wirren des Realoptionsansatzes durchgekdmpft. Ihm verdanke ich viele Ver-
besserungen zur Verstédndlichkeit und Lesefreundlichkeit. Auch Arndt Kempen
mochte ich an dieser Stelle nicht vergessen, der in der zu kurzen gemeinsamen
Zeit am Lehrstuhl stets ein begeisterungsfahiger Diskussionspartner war.
SchlieBllich sei allen Kollegen gedankt, die gemeinsam mit mir die Entwick-
lung vom ,.freundlichen Lehrstuhl unterm Dach“ begleitet haben. Durch das
dynamisch-produktive Klima konnte ich das Ziel der Fertigstellung nicht aus
den Augen verlieren.

Auch auflerhalb des Lehrstuhls ist mir Hilfe zuteil geworden. Dem Direktorium
des Instituts fiir Unternehmungsfithrung und Unternehmensforschung und dem
Peter Lang Verlag danke ich fiir die Aufnahme der Arbeit in diese Schriftenrei-
he, und der Arthur Andersen Managementberatung bin ich fur die freundliche
Unterstiitzung im Rahmen der Veré6ffentlichung zu Dank verpflichtet.
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Zuletzt und doch an erster Stelle gebiihrt jenen Menschen ein herzliches Dan-
keschon, die im privaten Umfeld - zum Teil unwissentlich - eine sehr groe
Hilfe darstellten: Freunden, bei denen ich trotz der vielen getrennten Jahre nie
in Vergessenheit geraten bin; meiner Familie und insbesondere meinen Eltern,
die bei den leider viel zu selten stattgefundenen gemeinsamen Unternehmungen
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Alexandra, die nicht nur unerbittlich dem Teufel der Rechtschreib- und Tipp-
fehler hinterherjagte, sondern wihrend der gesamten Zeit eine wertvolle Stiitze
war. Leider haben zwei von mir geliebte Menschen das fertige Produkt nicht
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Kapitel I
Einfiihrung

1 Problemstellung und Ziel der Untersuchung

Mit der Umsetzung des Shareholder Value-Ansatzes' in der Unternehmenspra-
xis® ist zugleich der Versuch unternommen worden, Elemente der strategischen
Unternehmensfithrung zu quantifizieren, die zuvor einer eher qualitativen Be-
trachtung unterlagen. Uber die Identifikation von Werttreibern soll eine Be-
wertung und Beurteilung von Geschifts- und Investitionsstrategien sowie stra-
tegischen Geschiftsfeldern erméglicht werden’. Dazu sind Finanzpléne aufzu-
stellen und mit den Methoden der Investitionsrechnung zu Entscheidungswer-
ten zu verdichten. Die hierbei vorgeschlagene Vorgehensweise zur Ermittlung
von Bar- bzw. Kapitalwerten greift aber moglicherweise zu kurz.

Strategische Investitionsentscheidungen zeichnen sich im Hinblick auf die er-
warteten Riickfliisse durch hohe Unsicherheit aus. Die Moglichkeit, auf unsi-
chere Entwicklungen flexibel reagieren zu kénnen, wird deshalb zu einem ent-
scheidenden Erfolgsfaktor strategischer Unternehmensfiihrung. LaBt sich eine
Investition in die Zukunft verschieben und hierdurch der Informationsstand vor
der Entscheidung verbessern, ist dieser Umstand in das Bewertungsmodell zu
integrieren. Der Wert solcher unternehmerischen Handlungsspielrdume - hiufig
auch als Realoptionen bezeichnet - 146t sich mit den traditionellen Ertragswert-
bzw. Discounted Cash Flow-Methoden nur schwer vollstidndig erfassen. Dies
gilt insbesondere dann, wenn diese - wie allgemein iiblich - entweder sofortige
Investitionsentscheidungen und/oder einen im Zeitablauf konstanten Zinssatz
unterstellen. Aus diesem Grund ist von einigen Autoren eine Erweiterung des
investitionsrechnerischen Instrumentariums um Elemente der Optionspreis-
theorie vorgeschlagen worden®,

' Vgl. allgemein den Uberblick bei Hachmeister, Shareholder Value, 1997 und Lorson,
Shareholder Value, 1999 sowie die dort zitierte Literatur.

Zur Umsetzung in Deutschland vgl. z.B. Pellens/Rockholtz/Stienemann, Konzerncontrolling
in Deutschland, 1997, S. 1933 ff.

3 Vgl. Rappaport, Shareholder Value, 1998, Kapitel IV und V.

Vgl. stellvertretend Kester, Today’s Options, 1984; Myers, Financial Strategy, 1984; Trige-
orgis/Mason, Managerial Flexibility, 1987.



Im anglo-amerikanischen Raum ist die Anwendung der Optionspreistheorie bei
realen Investitionsprojekten erstmals Mitte der achtziger Jahre intensiv er-
forscht worden'. Wihrend in der Zwischenzeit in den USA neben einer Flut
von Beitrigen auch Monographien® erschienen sind sowie vielfiltige Anwen-
dungsfelder’ aufgezeigt wurden, ist dieser Themenkomplex in der deutschspra-
chigen Literatur bisher nur schleppend diskutiert worden. Zu Beginn dieser
Untersuchung im Frithjahr 1995 waren nur wenige Stellungnahmen zu finden®.
Die in letzter Zeit verstdrkt zu verzeichnenden Bemiihungen, den Realoptions-
ansatz ausfiihrlicher darzustellen’, geben AnlaB zu der Vermutung, daf dieser
nun auch hierzulande mehr beachtet wird und damit an Bedeutung gewinnt.

Vgl. Brennan/Schwartz, Evaluating, 1985; Mason/Merton, Contingent Claims Analysis,
1985; McDonald/Siegel, Investment and Option, 1985; Brennan/Schwartz, New Approach,
1986; Kester, Options Approach, 1986; McDonald/Siegel, Value of Waiting, 1986; Trige-
orgis, Real Investment Opportunities, 1986; Majd/Pindyck, Time to Build, 1987; Pad-
dock/Siegel/Smith, Option Pricing Models, 1987; Kensinger, Value of Active Management,
1987.

Zu Monographien vgl. Sick, Capital Budgeting With Real Options, 1989; Dixit/Pindyck,
Investment Under Uncertainty, 1994; Trigeorgis, Real Options, 1996; Amram/Kulatilaka,
Real Options, 1999. Zu Sammelbénden vgl. Trigeorgis (Ed.), Real Options, 1995; Pinches
(Ed.), Real Options, 1998; Brennan/Trigeorgis (Ed.), Flexibility, 2000. Fiir einfithrende
Darstellungen in Lehrbiichern vgl. Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 589 ff; Damodaran,
Corporate Finance, 1997, S. 743 ff.; Van Horne, Financial Management, 1998, S. 177 ff.

Hierzu gehoren die Bewertung von natiirlichen Ressourcen wie z.B. Ol, Gas, Kupfer usw.,
Grundstiicken, Leasingvertréigen, flexiblen Fertigungssystemen, Subventionen, Forschungs-
und Entwicklungsprojekten, Start Up-Unternehmen oder Auslandsinvestitionen. Vgl. den
Uberblick bei Cheung, Managerial Flexibility, 1993, S. 29 ff. und Trigeorgis, Overview,
1996, S. 24 ff. sowie die dort zitierte Literatur. Fiir typische industriespezifische Beispiele
vgl. Copeland/Keenan, Real Options, 1998, S. 130.

Vgl. Herter, Beriicksichtigung von Optionen, 1992; Eble/Vélker, Optionen in der Investiti-
onsrechnung, 1993; Fischer, Realoption beim Unternehmenskauf, 1993; Laux, Handlungs-
spielrdume, 1993; BeiBinger/Moller, Neue Investitionstheorie, 1994 sowie Nippel, Stel-
lungnahme zu Eble und Vélker, 1994.

Vgl. Kilka, Realoptionen, 1995; Spremann, Flexibilitat, 1995; Seppelfricke, Investitions-
theorien unter Unsicherheit, 1996; Liebler, Strategische Optionen, 1996; Reinhardt, Kapi-
talmarktorientierte Bewertung, 1997; Stickel, Einsatz der Optionspreistheorie, 1997,
Mostowfi, Flexibilitdt, 1997; Meise, Realoptionen, 1998; Zimmermann, Fertigungssysteme,
1998 sowie jiingst Gintschel, Realoptionen, 1999; Breuer/Giirtler/Schuhmacher, Realoptio-
nen, 1999; Koch, Unternehmensbewertung, 1999; Hommel/Pritsch, Realoptionsansatz,
1999; Hommel/Miiller, Investitionsbewertung, 1999; Crasselt/Tomaszewski, Realoptionen,
1999; Fischer/Hahnenstein/Heitzer, Unternehmensbewertung, 1999; Lint/Pennings/Natter,
Optionsmanagement, 1999; Rams, Unternehmensbewertung, 1999. Fiir eine Darstellung in
einem Lehrbuch vgl. Gerke/Bank, Finanzierung, 1998, S. 215 ff.



Ein mogliches Anwendungsfeld der Bewertung von Realoptionen liegt im Be-
reich der strategischen Unternehmensbewertung'. Die in dieser Arbeit vorge-
stellte und analysierte Bewertungsmethodik kann dabei sowohl zur Werter-
mittlung einer zusidtzlichen Investitionsmoglichkeit innerhalb eines strategisch
motivierten Unternehmenserwerbs als auch bei der laufenden Uberpriifung des
Geschiftsfeldportfolios zum Einsatz kommen. Wihrend es beim Unterneh-
menserwerb um die Festlegung der Kaufpreisobergrenze vor dem speziellen
Hintergrund einer durch die Akquisition, das Joint Venture oder die Minder-
heitsbeteiligung zusitzlich entstehenden Folgeinvestitionsmoglichkeit geht,
unterstiitzt das Instrumentarium in der Unternehmensfiihrung Entscheidungen
zum Aufbau neuer Geschiftsfelder bzw. Geschiftsoptionen. Immer dann, wenn
im Rahmen von Investitionen die Moglichkeit besteht, flexibel auf das zukiinf-
tige Unternechmensumfeld zu reagieren, stellt sich die Frage, ob die Realopti-
onsbewertung nicht zur Ergdnzung traditioneller Verfahren der Unternehmens-
bewertung herangezogen werden kann.

Im Zentrum der vorliegenden Arbeit steht die ausfiihrliche Prisentation der
optionspreistheoretischen Bewertung unternehmerischer Flexibilitdt am Bei-
spiel einer strategischen Akquisition. Das 6konomische Grundprinzip sowie
Einsatzmoglichkeiten und -grenzen einer solchen Bewertung umfassend zu
beleuchten, stellt das Hauptziel der Arbeit dar. Dabei werden folgende, bislang
z.T. noch wenig diskutierte Schwerpunkte gesetzt:

e Erstens soll durch eine Auseinandersetzung mit den in der Literatur im
Rahmen von Akquisitionen genannten strategischen Faktoren eine grofere
Transparenz bzgl. des in der vorliegenden Arbeit analysierten Aspekts der
unternehmerischen Flexibilitdt entstehen.

e Zweitens wird den Unterschieden zwischen Finanz- und Realoptionen ein
breiter Raum gewidmet, um zu vermeiden, da die Ubertragung finanzwirt-
schaftlicher Optionspreismodelle auf reale Investitionsentscheidungen zu
Fehlbewertungen fiihrt. Insbesondere die Existenz und das Verhalten von
Wettbewerbern kann die eigenen Investitionsmdglichkeiten erheblich be-
eintrachtigen.

' Vgl. auch Myers, Acquisition Target, 1986, S. 400 f.; Dirrigl, Konzepte, 1994, S. 423 ff;;
Smith/Triantis, Strategic Acquisitions, 1995, S. 135 ff.; Crasselt/Tomaszewski, Akquisitio-
nen, 1999, S. 517 ff.



o Drittens soll eine intensive Auseinandersetzung mit den in den Realopti-
onsansétzen implizit unterstellten Kapitalmarktgegebenheiten dazu fiihren,
daf3 der Blick fiir die Anwendbarkeit dieser Bewertungsmodelle gescharft
wird.

e SchlieBlich ist es ein Anliegen der vorliegenden Arbeit, das Realoptions-
konzept als ein wichtiges Element im ,,Instrumentenkasten der wertorien-
tierten Unternehmensfiihrung darzustellen.

2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung beginnt im zweiten Kapitel mit einem Uberblick
grundlegender Erkenntnisse zur Bewertung von Unternehmen. Zunéichst wer-
den traditionelle Bewertungsverfahren dargestellt und in den Kontext der Sha-
reholder Value-Diskussion bzw. wertorientierten Unternehmensfiihrung einge-
ordnet. Nach einer Eingrenzung auf das in dieser Arbeit betrachtete Aufgaben-
feld der strategischen Unternehmensbewertung werden die in der Akqui-
sitionsliteratur unter dem Stichwort des ,,Strategischen* aufgezahlten Aspekte
systematisiert und zu ,.finanziellen* Faktoren abgegrenzt. Unter Heranziehung
der bisher in der Literatur verbreiteten Ansdtze zur strategischen Unterneh-
mensbewertung werden theoretische Erweiterungsméglichkeiten des finanziel-
len Basiskalkiils aufgezeigt sowie der in der vorliegenden Arbeit analysierte
strategische Aspekt der unternehmerischen Flexibilitét prézisiert.

Die risikogerechte Beriicksichtigung dieser Flexibilitdat steht im Zentrum der
Ausfiihrungen des dritten Kapitels. Zu diesem Zweck werden traditionelle Be-
wertungsverfahren und -techniken unter Unsicherheit prisentiert und verdeut-
licht, da3 sie zur Bewertung unternehmerischer Handlungsspielraume mogli-
cherweise nicht geeignet sind. Hieraus resultiert der ,, Wunsch® nach einer Be-
wertungsmethode, die in der Lage ist, die durch die Flexibilitat hervorgerufene
Besonderheit der vorliegenden Entscheidungssituation explizit zu erfassen.

Im vierten Kapitel werden zundchst Grundlagen der finanz- und realwirtschaft-
lichen Optionspreistheorie aufgefiihrt. Dabei wird auf Parallelen, aber auch auf
Unterschiede zwischen Finanzoptionen - dem eigentlichen Bewertungsobjekt
der Optionspreistheorie - und unternehmerischen Handlungsspielrdumen ein-
gegangen. Unter Verwendung der beiden am weitesten verbreiteten Options-
preismodelle wird anschlieend die konkrete Bewertungstechnik sowohl von
Aktienoptionen als auch von unternehmerischen Handlungsspielrdumen ohne
KonkurrenzeinfluB3 beschrieben. AbschlieBend wird kurz auf Weiterentwick-



lungen des in der finanzwirtschaftlichen Optionspreistheorie als Standard gel-
tenden Modells von Black und Scholes eingegangen.

Welche Auswirkungen das Konkurrenzverhalten auf die Beurteilung unter-
nehmerischer Handlungsspielrdaume impliziert, wird im fiinften Kapitel aufge-
zeigt. Zu diesem Zweck ist das Konkurrenzverhalten in verschiedene Kategori-
en einzuteilen. Folgende zwei Varianten der bis dahin vorgestellten Options-
preismodelle stehen im Mittelpunkt der Betrachtung. Einerseits lassen sich be-
reits vorhandene Bewertungsparameter in Konkurrenzeinfliisse uminterpretie-
ren, andererseits kann das Bewertungskalkiil mit Hilfe spieltheoretischer Ele-
mente konzeptionell erweitert werden. Zur Verdeutlichung der verbalen Aus-
fithrungen wird ein bereits im dritten Kapitel gewéhltes Zahlenbeispiel konse-
quent auf alle Bewertungsfalle angewandt und so lange wie moglich an der
zugidnglicheren zeitdiskreten Bewertung festgehalten.

Im sechsten Kapitel werden Aspekte diskutiert, die in direktem Zusammenhang
mit einer praktischen Umsetzung der Realoptionsbewertung stehen. Zuerst
werden die den einzelnen Bewertungsverfahren zugrunde liegenden Kapital-
marktannahmen besprochen, um hieraus Erkenntnisse zur Anwendbarkeit einer
realoptionspreistheoretischen Bewertung zu ziehen. Danach wird auf die spezi-
elle Bewertungsproblematik eingegangen, falls, wie in realistischen Entschei-
dungssituationen anzunehmen, mehrere unternehmerische Handlungsspielriu-
me gleichzeitig bestehen. Abschlieend werden Instrumente, die eine prakti-
sche Umsetzung der Realoptionsbewertung fordern, dargestellt und die bisher
zum Themenkomplex ,Realoptionen® durchgefiihrten empirischen Studien
prasentiert. Am Ende der Arbeit erfolgt im siebten Kapitel eine thesenférmige
Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse sowie ein kurzer Ausblick auf
zukiinftige Entwicklungen und den weiteren Forschungsbedarf.



Kapitel I1

Begriff und Grundlagen der strategischen Unternehmensbewertung

1 Grundlagen der Unternehmensbewertung
1.1 Anlafl und Zweck der Bewertung

Die Eignung eines Bewertungsverfahrens 14t sich nur beurteilen, wenn zuvor
der Zweck der Unternehmensbewertung festgelegt ist'. Erste Anhaltspunkte zur
Bestimmung dieses Zwecks lassen sich eventuell iiber den AnlaB einer solchen
Bewertung gewinnen®. Ein Blick in die Literatur zeigt, daB zu den verschiede-
nen Anlédssen einer Unternehmensbewertung z.T. unterschiedliche Systemati-
sierungen existieren’. Meist wird zwischen Situationen mit und ohne Wechsel
des Eigentums an dem zu bewertenden Unternehmen differenziert'. Wihrend
der Unternehmenskauf zu der ersten Kategorie gehort, kann die Kreditwiirdig-
keitspriifung als Beispiel fiir einen Bewertungsanlall ohne Eigentumswechsel
angefiihrt werden.

Anlédsse mit Eigentumswechsel lassen sich zudem in dominierte und nicht do-
minierte Situationen aufteilen. Charakteristisches Merkmal nicht dominierter
Anlésse ist die Tatsache, dafl keine Partei die Eigentumsverhéltnisse ohne das
Einverstdndnis der anderen Partei dndern kann. Ein Eigentumswechsel kann
nur iiber eine auBlergerichtliche Verhandlung und Einigung erfolgen. Wenn
jedoch eine Partei in der Lage ist, die verdnderten Eigentumsverhiltnisse auch
ohne den Willen der anderen Partei herbeizufiihren, wird von dominierten Si-
tuationen gesprochen. Eventuell ist nun neben der Verhandlung ein gerichtli-
ches Verfahren notwendig. Desweiteren wird zwischen dem Typ des Kaufs
oder Verkaufs, bei dem die bisherigen Eigentiimer ihre Unternehmensanteile
gegen finanzielle oder sonstige Entschddigung aufgeben, und dem Typ der Fu-
sion, bei dem sie Eigentum an einer neu entstehenden Einheit erlangen, diffe-
renziert.

! Vgl. stellvertretend Sieben/Schildbach, Stand der Entwicklung, 1979, S. 455; Moxter,
Grundsitze, 1983, S. 6; Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 546.

2 Vgl. Dirrigl, Bewertung, 1988, S. 6.

> Vgl. z.B. Jaensch, Wert und Preis, 1966, S. 4; Miinstermann, Bewertung, 1970, S. 13 ff,;
Engeleiter, Unternehmensbewertung, 1970, S. 10 ff.; Matschke, Entscheidungswert, 1975,
S. 30 ff.; Kiinnemann, Unternehmensbewertung, 1985, S. 52 ff.

4 vgl. zu folgendem Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 546; Sieben, Unterneh-
mensbewertung, 1993, Sp. 4320 f.; Serfling/Pape, Grundlagen, 1995, S. 808.



Im Rahmen dieser Arbeit wird ausschliellich auf den Kauf bzw. Verkauf eines
Unternehmens (-teils) sowie auf die wertorientierte Unternehmensfithrung ein-
gegangen. Zu letzterer zihlen u.a. die am Wert des Unternehmens ausgerichtete
Performancemessung von Unternehmensteilen sowie an den Unternehmens-
wert gekoppelte Entlohnungssysteme. Tab. 1 bietet einen Uberblick zu den

unterschiedlichen Bewertungsanldssen.

mit Eigentumswechsel

ohne Eigentums-

nicht dominiert dominiert wechsel
Typ Kauf oder o Kauf oder Verkauf Ausscheiden eines Substanz-
Verkauf eines Unterneh- Personengesell- besteuerung
mens oder Unter- schafters Kreditwiirdigkeits-
nehmensteils Barabfindung von priifung
Minderheitsgesell- Sanierung
schaftern Lo
. Wertorientierte
Enteignung Unternehmens-
Erbauseinander- filhrung
setzung - Performance-
Typ Fusion Unternehmens- Abfindung von messung von
griindung mit Ein- Minderheitsgesell- Unternehmens-
bringung schaftern in t\‘;'le“'
Eintritt eines Ge- eigenen Aktien - Merglitung von
anagern

sellschafters in be-
stehendes Unter-
nehmen

e Verschmelzung

Unternehmens- und
Finanzanalyse

Tab. I:  Anlésse fiir Unternehmensbewertungen

Quelle: In Anlehnung an Kiinnemann, Unternehmensbewertung, 1985, S. 59.; Ballwie-
ser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 547; Sieben, Unternehmensbewertung, 1993,

Sp. 4321.

Allein mit der Kldrung des Bewertungsanlasses 148t sich jedoch der Zweck der
Bewertung nicht hinreichend festlegen. Es konnte durchaus sein, daf} in ein und
demselben AnlaB verschiedene Bewertungszwecke verfolgt werden'. Aus die-
sem Grund unterscheidet die K6lner Funktionenlehre verschiedene Funktionen,
die im Rahmen der Bewertung verfolgt werden kénnen®. Neben diversen Ne-

zipien, 1986, S. 548; Serfling/Pape, Grundlagen, 1995, S. 811.

Vgl. Kiinnemann, Unternehmensbewertung, 1985, S. 56 f.; Ballwieser/Leuthier, Grundprin-

Vgl. stellvertretend Sieben, Funktionen, 1983, S. 539 ff. Zur Eignung der K&lner Funktio-

nenlehre fiir Bewertungsanlésse auBerhalb des nicht dominierten Eigentumswechsels vgl.
kritisch Dirrigl, Bewertung, 1988, S. 10.




benfunktionen, wie z.B. der Steuerbemessungsfunktion, sind folgende drei
Hauptfunktionen zu nennen'. In der Beratungs- bzw. Entscheidungsfunktion
versucht der Bewerter, die Grenze der Konzessionsbereitschaft auszumachen.
Es wird derjenige Grenzwert ermittelt, bei dem er sich unter Beriicksichtigung
individueller Ziele und Handlungsalternativen 6konomisch gerade nicht ver-
schlechtert. Der zu bestimmende Unternehmenswert ist dann ein Entschei-
dungswert. Demgegeniiber geht es in der Vermittlungs- bzw. Schiedsfunktion
darum, zwischen unterschiedlichen Interessenparteien zu vermitteln. Der Un-
ternehmenswert ist dann ein Schieds- bzw. Arbitriumwert, der fiir beide Partei-
en akzeptabel ist. SchlieBlich werden in der Argumentationsfunktion Unter-
nehmenswerte bestimmt, auf Basis derer ein bestimmtes Verhandlungsergebnis
erreicht werden soll.

Wie bereits angeklungen, besteht zwischen Bewertungsanldssen und -zwecken
nur eine lose Verbindung. Beispielsweise ist es beim Unternehmenskauf vor-
stellbar, dal zur Transparenz der individuellen Ausgangssituation ein Ent-
scheidungswert und als Verhandlungsgrundlage parallel ein Argumentations-
wert bestimmt wird. Aus diesem Grund ist es dringend erforderlich, vor dem
Bewertungsvorgang neben dem Bewertungsanlafl auch den Bewertungszweck
festzulegen. In der vorliegenden Arbeit geht es ausschlieBlich um die Bestim-
mung von Entscheidungswerten.

Zudem ist an dieser Stelle auf den Unterschied zwischen Wert und Preis eines
Unternehmens hinzuweisen. Beim Unternehmenskauf z.B. liegt der ausgehan-
delte Preis zwischen den Entscheidungswerten (Preisober- und -untergrenze)
des Kaufers und Verkdufers, vorausgesetzt die beiden Parteien handeln ratio-
nal®>. Nur so kann eine Einigung im Hinblick auf die Ubertragung des Eigen-
tums erzielt werden.

' Vgl. zu folgendem Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 546 ff.; Sieben, Unter-

nehmensbewertung, 1993, Sp. 4316 ff.

Vgl. Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung im Rahmen der untermehmerischen Zielset-
zung”, Unternehmensbewertung, 1981, S. 2; Helbling, Wert und Preis, 1990, S. 14 f;
Ruhnke, Unternehmensbewertung, 1995, S. 6 f.



1.2 Traditionelle Bewertungsverfahren
1.2.1 Uberblick

Traditionelle Bewertungsverfahren lassen sich grob in Einzelbewertungs-, Ge-
samtbewertungs- sowie Mischverfahren einteilen (vgl. Abb. 1)'. Charakteristi-
sches Merkmal von Einzelbewertungsverfahren ist es, den Unternehmenswert
iiber die Summe der Werte der einzelnen Vermdgensgegenstinde zu bestim-
men. Ausgangspunkt der Bewertung ist i.d.R. das Inventar und die Bilanz.
Werden fiir die einzelnen Vermogensgegenstinde Wiederbeschaffungswerte
angesetzt, handelt es sich um das Substanzwertverfahren. Das Liquidations-
wertverfahren setzt hingegen die jeweiligen Liquidationserlose an.

Traditionelle Verfahren der

Unternehmensbewertung
[ 1
Einzelbewertungs- Gesamtbewertungs- Misch-
verfahren verfahren verfahren
» Substanzwert- [ | » z.B. Stuttgarter Verfahren
verfahren . Investitions-
Preisfindungs- .
L rechnerische
* Liquidationswert- verfahren
Verfahren
verfahren
* Multiplikator- * Grundkonzeptionen:
methoden Flow to Equity-, Weighted Average Cost of Capital-,

« Comparative Company- Total Cash Flow-, Adjusted Present Value-Ansatz

Ansatz « Praxisverfahren:
Ertragswertmethode,
Discounted Cash Flow-Methode

Abb. 1:  Traditionelle Verfahren der Unternehmensbewertung

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts mit Gesamtbewertungsverfahren
werden die durch die Gesamtheit der Vermogensgegenstiande aus dem Unter-
nehmen zu erzielenden Riickfliisse bewertet. Hierbei sind zwei Unterkategorien
zu unterscheiden. Zum einen handelt es sich um kennzahlenorientierte Bewer-
tungsverfahren, die durch eine duferst hohe Praktikabilitdt und Wirtschaftlich-

! Vgl. zu folgendem Ballwieser, Methoden, 1993, S. 152 ff.; Mandl/Rabel, Unternehmens-
bewertung, 1997, S. 28 ff.
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keit gekennzeichnet sind. Solche Methoden werden als Preisfindungsverfahren
bezeichnet. Zum anderen existieren Bewertungsverfahren, die auf der traditio-
nellen Investitionsrechnung aufbauen.

Im Rahmen von Preisfindungsverfahren wird mit Hilfe von Vergleichsunter-
nehmen, deren Unternehmenswerten und ausgewi#hlten Kennzahlen auf den
Wert des zu bewertenden Unternehmens geschlossen. Hierbei kann danach
unterschieden werden, ob die Vergleichsunternehmen explizit ausfindig ge-
macht werden oder nur implizit in die Bewertung eingehen. Der Comparative
Company-Ansatz zdhlt zu der ersten Methode, wihrend Multiplikatoren i.d.R.
Durchschnittswerte einer Branche verwenden.

Demgegeniiber wird in den investitionsrechnerischen Verfahren der Unterneh-
menswert durch Diskontierung der aus dem Unternehmen zu erwartenden
Zahlungsstrome an die Kapitalgeber gebildet. Hierin ist der Gedanke enthalten,
daB sich der Unternehmenswert aus den zukiinftigen Erfolgen zusammensetzt,
die der Bewerter mit dem Unternehmen gemaB seiner individuellen Zielsetzung
verbindet (Zukunftserfolgswert'). Je nach Ausgestaltung der Zahlungsstrome
und des Zinsfulles lassen sich verschiedene Varianten unterscheiden. Zum ei-
nen kann in verschiedene Grundkonzeptionen2 (Flow to Equity-, Weighted
Average Cost of Capital-, Total Cash Flow-, Adjusted Present Value-Ansatz)
unterteilt werden. Zum anderen konkurrieren in der Praxis Verfahren, die kon-
krete Ausgestaltungen dieser Grundkonzeptionen darstellen. Die bekanntesten
sind das Ertragswertverfahren nach der HFA-Stellungnahme des Instituts der
deutschen Wirtschaftspriifer sowie die Discounted Cash Flow-Methode nach
Copeland/Koller/Murrin3.

Im Rahmen von Mischverfahren wird der Unternehmenswert UW aus einer
Kombination von Einzel- und Gesamtbewertung ermittelt. In Abhédngigkeit der
Verkniipfung zwischen Substanz- SW und Zukunftserfolgswert ZW 1aft sich
eine Vielzahl von Methoden unterscheiden®. Eine der bekanntesten ist das steu-
errechtliche ,,Stuttgarter Verfahren”. Allgemein gehorchen Mischverfahren der

! Zum Begriff vgl. Busse von Colbe, Zukunftserfolg, 1957, S. 11 ff.

Vgl. Hachmeister, Unternehmenswert, 1996, S. 357 ff.; Ballwieser, Discounted Cash Flow-
Verfahren, 1998, S. 81 sowie die dort angegebene Literatur.

3 Vgl. IDW, Stellungnahme, 1983, S. 468 ff.; Dorner, Unternehmensbewertung, 1992,
S. 1 ff,; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 131 ff.

4 Vgl. Ballwieser, Methoden, 1993, S. 170 f.
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folgenden Beziehung, so daB sich fiir jede individuelle Mischmethode ein vari-
antenspezifischer Faktor v angeben 146t

UW = SW + ve- (ZW - SW)

Da Mischverfahren lediglich eine Kombination anderer Verfahren darstellen,
werden sie im folgenden nicht im Detail erlautert.

1.2.2 Einzelbewertungsverfahren

Als Einzelbewertungsverfahren gelten Methoden zur Ermittlung eines Sub-
stanz- bzw. Liquidationswerts. Der Substanzwert stellt den Betrag dar, der auf-
zuwenden wire, um ein tatsdchliches Unternehmen zu einem bestimmten Zeit-
punkt zu rekonstruieren. Dabei werden die einzelnen Vermogensgegenstinde
bzw. Schulden zu ihren Einzelwerten bewertet und aufaddiert. Abhéngig vom
Umfang der beriicksichtigten Wertgegenstidnde und deren Wertansitzen konnen
abweichende Konzeptionen unterschieden werden'. Der Bruttorekonstrukti-
onswert setzt sich aus den Wiederbeschaffungskosten der betriebsnotwendigen
Vermogensgegenstande und den VerduBerungserlosen der nicht betriebsnot-
wendigen Vermogensgegenstinde zusammen. Werden davon die Schulden
abgezogen, entsteht der Nettorekonstruktionswert. Der Teilrekonstruktionswert
umfafit materielle und verkehrsfihige immaterielle Vermogensgegenstinde,
wihrend der Vollrekonstruktionswert auch die nicht verkehrsfihigen immate-
riellen Vermogensgiiter einbezieht.

Verfahrensimmante Probleme der Substanzwertverfahren liegen in der Be-
stimmung von Art und Kosten der wiederzubeschaffenden Vermogensgegen-
stinde, insbesondere in der Beriicksichtigung des technischen Fortschritts bei
der Bewertung von Sachanlagen®. Desweiteren ist die Bewertung nicht ver-
kehrsfihiger immaterieller Vermégensgegenstiande nur iiber den Vergleich von
Teilrekonstruktionswert und investitionsrechnerischem Verfahren theoretisch
exakt durchfiihrbar’.

Eine besondere Substanzwertkonzeption stellt der Substanzwert im Sinne er-
sparter Ausgaben dar, der als Differenz zwischen dem Barwert der einzelnen
Auszahlungen des zu bewertenden Unternehmens und dem Barwert der einzel-

! Vgl. Sieben, Unternehmensbewertung, 1993, Sp. 4327.

2 Vgl. Busse von Colbe, Gesamtwert, 1970, Sp. 573.

> Vgl. Ballwieser, Methoden, 1993, S. 170.
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nen Auszahlungen im Falle der Neuerrichtung bestimmt wird'. Er stellt inso-
fern den Barwert ersparter Auszahlungen dar. Unter dem Begriff Auszahlungen
sind bei dieser Konzeption neben den zum Bewertungszeitpunkt anfallenden
Auszahlungen sowohl die zukiinftig einmalig auftretenden als auch die laufen-
den Zahlungsabfliisse zu verstehen?. Das Verfahren unterstellt implizit, daf die
Neuerrichtung und das zu bewertende Unternehmen gleich hohe Einzahlungen
erwarten lassen.

Im Gegensatz zu allen anderen Bewertungsmethoden geht das Liquidations-
wertverfahren nicht von der Fortfilhrung des Unternehmens aus, sondern von
dessen Zerschlagung. Durch Addition der VerduBerungserlose der einzelnen
Vermogensgegenstdnde und Subtraktion der Schulden sowie der bei Liquida-
tion anfallenden Auflosungskosten erhdlt man den Liquidationswert. Verfah-
rensimmanente Probleme ergeben sich insofern, als da der Liquidationswert
von der zu schitzenden Zerschlagungsintensitdt sowie -geschwindigkeit ab-
hingt’. Daneben muB der Bewerter eine Vorstellung iiber die mit der Liquida-
tion verbundenen ,,Durchfithrungskosten” wie z.B. Abbruch- oder Sozialplan-
kosten haben.

1.2.3 Preisfindungsverfahren

Zu den Preisfindungsverfahren zéhlen Multiplikatoren sowie der vorwiegend in
den USA praktizierte Comparative Company-Ansatz®. In den Multiplikator-
methoden wird der Wert des Unternehmens als Vielfaches einer Bezugsgrofie
bestimmt, fiir die beispielsweise der nachhaltige Gewinn, der operative Cash
Flow, der Umsatz oder der Buchwert des Eigenkapitals herangezogen wird. Die
Multiplikatoren werden dabei auf Basis von in der Vergangenheit zu beobach-
tenden Relationen ermittelt und in Abhéngigkeit der Branche und der Bezugs-
grofe variiert. Fraglich ist hierbei, ob die in der Vergangenheit gefundenen
Multiplikatoren auch fiir die Zukunft gelten. Es wird auf die bisherige Ange-

Zur Grundidee dieser Konzeption vgl. Sieben, Substanzwert, 1963, S. 79 ff.

Vgl. Busse von Colbe, Gesamtwert, 1970, Sp. 573 f.; Sieben, Unternehmensbewertung,
1993, Sp. 4328.

Die Zerschlagungsintensitit bezeichnet den Grad der Zusammenfassung von Vermogensge-
genstanden. Die Zerschlagungsgeschwindigkeit bemi3t den Zeitraum, innerhalb dessen die
VerduBerung der Vermogensgegenstinde abgeschlossen ist. Vgl. Ballwieser, Methoden,
1993, S. 169.

4 Vgl. zu folgendem Sanfleber-Decher, Unternehmensbewertung, 1992, S. 598 ff.; Ruhnke,
Unternehmensbewertung, 1995, S. 12.
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bots- und Nachfragestruktur nach Unternehmen dieser Branche sowie auf das
aktuelle Verhalten der Marktteilnehmer vertraut'. Wahrend man in den USA
fiir einige Branchen ,relativ stramme Korrelationen hinsichtlich Kaufpreis,
Umsatz, Pri(:e/Eamings-Ratio”2 festgestellt haben will, scheint dieser Zusam-
menhang fiir den deutschen Markt kaum belegt. Desweiteren ist nicht bekannt,
welche individuellen Uberlegungen und/oder welches Verhandlungsgeschick in
der Vergangenheit zu einem bestimmten Unternehmenspreis gefiihrt haben’.

Beim Comparative Company-Ansatz werden vergangene oder aktuelle Markt-
preise konkreter Vergleichsunternehmen zur Bestimmung des zu ermittelnden
Unternehmenswerts herangezogen. Die Marktpreise konnen dabei aus Borsen-
notierungen von Publikumsgesellschaften, aus abgeschlossenen Transaktionen
im M&A-Bereich oder aus erstmaligen Borsenplazierungen stammen®. Das
Verfahren bedingt, daf in einem ersten Schritt anhand bestimmter Kriterien -
wie z.B. Branchenzugehorigkeit, Grofle des Unternehmens, vergangene Ge-
winne und Umsitze, Gewinn- und Umsatzwachstum, Verschuldungsgrad, Ab-
satzwege - Vergleichsunternehmen ausgewidhlt werden. In einem zweiten
Schritt werden jahresabschlufSorientierte Kennzahlen gebildet und zu den Un-
ternehmenswerten der Vergleichsunternehmen in Beziehung gesetzt. Bei den
resultierenden relativen Kennzahlen wie z.B. dem Kurs/Gewinn- oder dem
Kurs/Buchwert-Verhiltnis wird davon ausgegangen, daf3 sie die Performance
des Unternehmens abbilden. Mit Hilfe der ermittelten Relation zwischen
Kennzahl und Wert des Vergleichsunternehmens sowie der spezifischen Héhe
dieser Kennzahl beim zu bewertenden Unternehmen 146t sich ein Anhaltspunkt
fiir dessen Unternehmenswert gewinnen’.

1.2.4 Investitionsrechnerische Verfahren

1.2.4.1 Grundkonzeptionen

Zu den Varianten investitionsrechnerischer Bewertungsverfahren zihlen das
Flow to Equity-, das Weighted Average Cost of Capital-, das Total Cash Flow-

' Vgl. Barthel, Theoretische Fundierung, 1996, S. 1704.

% Jaensch, USA, 1989, S. 334.

3 Vgl. Ballwieser, Multiplikatoren, 1991, S. 58 ff.

4 Vgl. Bocking/Nowak, Vergleichsverfahren, 1999, S. 170 ff.
> Vgl. Ruhnke, Unternehmensbewertung, 1995, S. 13.
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und das Adjusted Present Value-Konzept'. Allen gemeinsam ist die Diskontie-
rung prognostizierter Riickfliisse an die Kapitalgeber. Um die Unterschiede
aufzuzeigen, wird in der folgenden Darstellung der Cash Flow vor Abzug von
Fremdkapitalzinsen (Brutto- bzw. operativer Cash Flow) als Ausgangspunkt
der Argumentation verwendet. Der Cash Flow nach Abzug der Fremdkapital-
zinsen (Netto-Cash Flow) gilt hier zur Vereinfachung als Steuerbemessungs-
grundlage. Es wird ein einziger und von der Héhe des Netto-Cash Flows unab-
héngiger Steuersatz unterstellt. Desweiteren wird grundsitzlich von perioden-
unabhingigen Zinsfiilen ausgegangen.

Der Flow To Equity-Ansatz verwendet einen Riickflul nach Zinsen und nach
Steuern. Vom operativen Cash Flow der Periode CF, wird zuerst die Zinszah-
lung Z, auf das vorhandene Fremdkapital der Vorperiode abgezogen. Auf den
verbleibenden Betrag werden anhand des durchschnittlichen Steuersatzes st
Steuern berechnet und in Abzug gebracht. Die um geplante Kredittilgungszah-
lungen KT, geschmilerten” Periodenergebnisse werden mit dem Eigenkapital-
kostensatz nach Steuern rgx abgezinst. Die Addition der abgezinsten Perioden-
betrige ergibt den Unternehmenswert Vzx (Wert des Eigenkapitals)’.

2 (CF -Z)-(1-st)- KT,
V - { { 4
EK Z, 1+75)

Der Weighted Average Cost of Capital-Ansatz verwendet als Diskontierungs-
satz hingegen einen gemif der Finanzierungsstruktur des Unternehmens gewo-
genen Kapitalkostensatz. Letzterer spiegelt sowohl die Renditeforderung der
Eigen- als auch der Fremdkapitalgeber rrx wider. Folglich ist ein Riickfluf} vor
Zinsen und nach Steuern zu bestimmen. Auf den operativen Cash Flow werden
fiktive Steuern unter der Annahme vollstindiger Eigenfinanzierung berechnet.
Die Steuererparnis, die durch die Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen bei
der Steuerbemessungsgrundlage entsteht (Tax Shield), wird durch Minderung

' Zu einem Uberblick und den folgenden Ausfihrungen vgl. Volpert, Kapitalwert, 1989,

S. 90 ff.; Drukarczyk, Anmerkungen, 1995, S. 329 ff.; Hachmeister, Unternehmenswert,
1996, S. 357 ff.; Ross/Westerfield/Jaffe, Corporate Finance, 1996, S. 455 ff.; Ballwieser,
Discounted Cash Flow-Verfahren, 1998, S. 81 ff.; Steiner/Wallmeier, Discounted Cash
Flow-Methoden, 1999, S. 3 ff.

2 Im Fall der Kreditaufnahme ist der RiickfluB nach Zinsen und nach Steuern zu erhohen.

Bei der Prognose der Riickfliisse wird i.d.R. fiir einen {iberschaubaren Zeitraum (5 bis 10
Jahre) periodenindividuell geplant. Ab diesem Detailplanungshorizont wird von einem kon-
stanten nachhaltigen RiickfluB fiir darauf folgende Perioden ausgegangen. Dies zieht die
Bildung einer ewigen Rente nach sich, von welcher an dieser Stelle abstrahiert wird.
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des Fremdkapitalkostensatzes im Nenner beriicksichtigt. Durch Abzinsung der
Cash Flows vor Zinsen mit dem gewogenen Kapitalkostensatz wacc resultiert
in einem ersten Schritt der Unternehmensgesamtwert Vgx (Wert des Gesamtka-
pitals).

y _iCF,-(l—st)
oK & 1+ wace)!

] EK FK
wacc rEK.___+rFK.(1_sI).___
GK GK

Um zum Wert des Eigenkapitals zu gelangen, muf in einem zweiten Schritt
vom Unternehmensgesamtwert der Wert des Fremdkapitals Vrx abgezogen
werden. Dieser kann durch Diskontierung der Zins- sowie Kredittilgungszah-
lungen KT, mit dem Fremdkapitalkostensatz gebildet werden.

= Z,+ KT,
FK =Zl—,

o (1+rg)
Veik =Vox = Vix

Beim WACC-Ansatz besteht ein Interdependenzproblem zwischen dem Wert
des Eigenkapitals und den gewogenen Kapitalkosten'. Um letztere zu bilden,
wird der Wert des Eigenkapitals vorausgesetzt, der eigentlich erst das Ergebnis
der Berechnung sein soll. Theoretisch exakt lassen sich die beiden Gleichungen
nur durch Iteration 16sen. Um den Rechenaufwand gering zu halten, wird in der
Literatur teilweise vorgeschlagen, von einer Zielkapitalstruktur auszugehen’.
Im Vorfeld der Berechnung ist dann eine Eigen- und Fremdkapitalquote fest-
zulegen. Diese Vorgehensweise bedingt, daB nach der Bewertung der Unter-
nehmensgesamtwert in dem angenommenen proportionalen Verhéltnis auf die
Werte des Eigen- und Fremdkapitals aufgeteilt werden mufl (Unternehmens-
gesamtwertorientierte Fremdfinanzierung). Wird hingegen aus pragmatischen
oder anderen Griinden von einem fixen Fremdkapitalbestand ausgegangen,
sollte nach der Bewertung die zuvor festgesetzte Kapitalstruktur mit dem Er-
gebnis iberpriift werden. Die im Ergebnis enthaltene Finanzierungsstruktur
sollte nicht gravierend von der angenommenen abweichen, da ansonsten ein

! Vgl. Hachmeister, Abbildung der Finanzierung, 1996, S. 256.
2 Vgl. stellvertretend Copeland/Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 241 f.
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Unternehmenswert unter einer falschen Finanzierungsprimisse ermittelt wird
und der Kapitalkostensatz neu bestimmt werden miifite.

Der Total Cash Flow-Ansatz arbeitet wie das WACC-Konzept mit einem ge-
wogenen Gesamtkapitalkostensatz. Jedoch erfaflt das TCF-Konzept das Tax
Shield nicht im Nenner durch Minderung des Fremdkapitalkostensatzes, son-
dern im Zzhler durch Addition der durch Fremdfinanzierung zu erzielenden
periodenabhéngigen absoluten Steuerersparnis. Der gewogene Gesamtkapital-
kostensatz rgx wird also ohne Tax Shield-Korrektur gebildet. Durch Abzug des
Werts des Fremdkapitals vom Wert des Gesamtkapitals ergibt sich auch hier
der Wert des Eigenkapitals.

% _iCF, (1-st)+st-Z,
o t=1 (1+rGK)’

v,
_,. Y Ve

Tok =Tix + ey ”
GK GK

Veg = VGK =V

Mit Ausnahme der unterschiedlichen Tax Shield-Erfassung stimmt der TCF-
Ansatz von der methodischen Konzeption her mit dem WACC-Ansatz iiberein.
Im Vergleich zum WACC-Ansatz beinhaltet er neben dem dort beschriebenen
ersten Zirkularitdtsproblem eine zweite Interdependenz, die eine praktische
Umsetzung erschwert. Zur Bestimmung der absoluten periodenindividuellen
Steuerersparnis miifite die Zinszahlung der einzelnen Periode bzw. - was das
gleiche bedeutet - der Fremdkapitalbestand der Vorperiode bekannt sein. Die-
ser ist aber bei theoretisch exakter Anwendung erst nach Berechnung des Un-
ternechmensgesamtwerts und dessen proportionaler Aufteilung auf die Werte
des Eigen- sowie Fremdkapitals ermittelbar.

Wie beim WACC- wird auch beim Adjusted Present Value-Ansatz der operati-
ve Cash Flow um fiktive Steuern gemindert. AnschlieBend erfolgt die Diskon-
tierung dieses Riickflusses mit einem Eigenkapitalkostensatz nach Steuern
rex*, der sich ohne Fremdfinanzierung ergeben wiirde. Dadurch wird im APV-
Ansatz in einem ersten Schritt von der Fiktion eines vollstdndig eigenfinan-
zierten Unternehmens ausgegangen, wodurch ein sogenannter Basiswert Vgx*
resultiert.

v *_z”:CF}-(l—st)
G (Lrger)
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Den Unternehmensgesamtwert erhdlt man, indem zum Basiswert der Barwert
des durch Fremdfinanzierung entstehenden Steuerspareffekts (Tax Shield) 7S
addiert wird.

Ve =Vg *+TS

Um zum Wert des Eigenkapitals zu gelangen, muf3 auch beim APV-Ansatz
vom Unternehmensgesamtwert der Wert des Fremdkapitals abgezogen werden.

Vik =Vox —Vix

Wird von einem fixen Fremdkapitalbestand im Zeitablauf ausgegangen, so 145t
sich der Barwert der periodischen Steuerersparnisse verhiltnismaflig einfach
ermitteln. Der Wert des Fremdkapitals ist mit dem Steuersatz zu multiplizieren,
wobei der Fremdkapitalwert durch Division der periodisch konstanten Zins-
zahlung Z mit dem Fremdkapitalkostensatz bestimmt werden kann.

TS = stV =st~i
ek

Bei zeitlich schwankenden und zudem unsicheren Fremdkapitalbetrigen ist die
Vorgehensweise nicht ganz so trivial. Aus Sicht der Periode ¢ ist die Steuerer-
sparnis in 7+1 als sicher anzusehen, da die Zinszahlung in ¢+1 durch die
Kenntnis des Fremdkapitalbestands in ¢ eindeutig festgelegt ist. Die Steuerer-
sparnis in 7+2 gilt jedoch aus heutiger Sicht als unsicher, da der Fremdkapital-
bestand in #+1 noch nicht bekannt ist. Folglich muf} diese Steuergutschrift ein-
mal mit dem risikolosen Zinsfull und einmal mit einem, den Schwankungen
des Fremdkapitalbestands entsprechenden, risikobehafteten Zinsfuf3 diskontiert
werden'. Zur Abzinsung der einzelnen periodischen Steuergutschriften bedarf
es folglich periodenspezifischer Zinsfiile 7, .

Wird eine konstante Kapitalstruktur im Zeitablauf unterstellt, sind die Schwankungen des
Fremdkapitals auf die Schwankungen des Unternehmensgesamtwerts und jene auf die
Schwankungen des operativen Cash Flows zuriickzufiihren. Der hier geforderte ZinsfuB
stimmt dann mit dem Eigenkapitalkostensatz bei fiktiver vollstindiger Eigenfinanzierung
rex* uberein. Bei einer solchen Berechnung ergibt sich jedoch ein Zirkelproblem. Zur Be-
stimmung der periodenabhéngigen Steuerersparnis in ¢+ / wird die Zinszahlung der gleichen
Periode bzw. der Fremdkapitalbestand in ¢ benétigt. Letzterer kann jedoch erst nach Be-
stimmung des Unternehmensgesamtwerts in ¢, der das Ergebnis der Berechnung sein soll,
ermittelt werden. Diese Interdependenz kann nur durch ein Roll Back-Verfahren gelost
werden. Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, 1998, S. 114 ff.
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Bei Verwendung von periodenunabhiéngigen Kapitalkostensitzen rgx , rrx bzw.
rex* fiihren die einzelnen Varianten zum gleichen Ergebnis, wenn erstens eine
am Unternehmensgesamtwert orientierte Fremdfinanzierung und zweitens eine
Abhingigkeit der Eigenkapitalkosten vom Verschuldungsgrad unterstellt wird'.
Erstere Bedingung zielt auf die Konstanz der Kapitalstruktur im Zeitablauf ab.
Diese ist nur sichergestellt, wenn in jeder Periode der Fremdkapitalbestand an
die Verdanderung des Unternehmensgesamtwerts - in dem angenommenen pro-
portionalen Verhiltnis - angepaf3t wird. Die zweite Bedingung stellt sicher, da3
sich die Eigenkapitalkosten bei fiktiver vollstindiger Eigenfinanzierung rgx*
von denjenigen bei tatsichlicher Finanzierungsstruktur rzx unterscheiden?.

1.2.4.2 Ertragswert- und DCF-Methode

Im Rahmen der investitionsrechnerischen Unternehmensbewertung ist in Lite-
ratur und Praxis oft die Rede von der Ertragswert- bzw. der Discounted Cash
Flow (DCF)-Methode®. Dies sind nicht etwa zwei weitere Varianten, die in der
bisherigen Darstellung noch nicht beriicksichtigt wurden, sondern praktische
Ausgestaltungen der prasentierten Grundkonzeptionen.

' Die Identitit des FTE- mit dem WACC-Ergebnis ist bereits bei Einhaltung der ersten Be-
dingung gegeben.

2 Vgl. Hachmeister, Discounted Cash Flow, 1998, S. 109 ff. sowie speziell S. 122 f. Zur
Identitit bzw. Nichtidentitit der Bewertungsergebnisse sowie zur Leistungsfihigkeit und
Anwendungsempfehlungen der einzelnen Grundkonzeptionen vgl. auch Ballwieser, Aktu-
elle Aspekte, 1995; Jonas, Anwendung in Deutschland, 1995; Drukarczyk/Richter, Unter-
nehmensgesamtwert, 1995; Sieben, Zwei Ansétze, 1995; Schmidt, Discounted Cash Flow-
Methode, 1995; Richter, Finanzierungspramissen, 1996; Born, Uberleitung, 1996; Hach-
meister, Abbildung der Finanzierung, 1996; Kirsch/Krause, Kritische Uberlegungen, 1996;
Richter, Abweichungen, 1997; Drukarczyk/Hunold, Unternehmensbewertung, 1998; Kru-
schwitz/Loffler, Revisited, 1998; Richter, Verschuldungsgrad, 1998; Schwetzler/Da-
rijtschuk, Zirkularititsproblem, 1999.

> Es sei an dieser Stelle erwihnt, daB es die DCF-Methode nicht gibt. Vielmehr kann jede
Variante der Abzinsung zukiinftiger Riickfliisse als DCF-Verfahren bezeichnet werden. Im
folgenden wird die DCF-Methode von Copeland/Koller/Murrin vorgestellt. Vgl. Copeland/
Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 131 ff. Die gleiche Argumentation 148t sich auch fiir die
Ertragswertmethode fithren.
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Der Begriff der Ertragswertmethode ist stark durch die vom Institut der deut-
schen Wirtschaftspriifer zur Unternehmensbewertung herausgegebenen Ver-
lautbarungen sowie die Ausfiihrungen im WP-Handbuch geprigt'. Nach Auf-
fassung des IDW ist der Unternehmenswert als Barwert der mit dem Eigentum
an dem Unternehmen verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner
definiert. Letztere sind beim Ertragswertverfahren auf Basis einer, auf Unter-
nehmensebene durchzufiihrenden, handelsrechtlichen Ertragsiiberschufirech-
nung zu bestimmen. Ergédnzend ist eine Finanzbedarfsrechnung erforderlich,
welche die finanziellen Auswirkungen der geplanten Ausschiittung erfafit und
den zukiinftigen Mittelbedarf- bzw. -iiberschuf feststellt’. Auf Basis einer sol-
chen Finanzplanung, in die auch die zukiinftige Investitionsplanung eingeht,
sind die zukiinftigen Zinszahlungen festzulegen und Auswirkungen einer mog-
lichen Verdnderung der Kapitalstruktur auf den Diskontierungs- bzw. Fremd-
kapitalkostensatz abzuschétzen. Bei der Ermittlung der relevanten Nettozufliis-
se werden zudem die Ertragsteuern des Unternehmens und des Unternehmens-
eigners abgezogen, soweit sie Definitiv-Charakter besitzen®.

Im Rahmen der Ermittlung eines Entscheidungswerts richtet sich der Diskon-
tierungssatz nach den individuellen Verhiltnissen des jeweiligen Eigentiimers.
Hierbei kommt sowohl die Rendite einer Alternativinvestition, der Zinssatz
von Krediten, die zur Tilgung vorgesehen sind, oder ein gemi der Zinszu-
schlagsmethode ermittelter ZinsfuB} in Frage. Fiir letztere wird zuerst ein Basis-
zinssatz (z.B. langfristig erzielbare Rendite 6ffentlicher Anleihen) bestimmt,
der dann um einen Risikozuschlag* erhsht wird. Fiir einen solchen Risikozu-
schlag konnen am Kapitalmarkt beobachtbare Risikoprimien (z.B. auf Basis

Zu den Ausfihrungen im WP-Handbuch vgl. Dorner, Unternehmensbewertung, 1992,
S. 1 ff. Zu den Verlautbarungen des IDW vgl. IDW, HFA-Stellungnahme, 1983, S. 468 ff.
sowie IDW, Standard, 1999, S. 200 ff., wobei die HFA-Stellungnahme von 1983 durch den
bis dato lediglich im Entwurf vorliegenden Standard von 1999 ersetzt werden soll. Die
weiteren Ausfuhrungen beziehen sich deshalb auf den Entwurf von 1999 und hierbei nur auf
die Ertragswertmethode. Alternativ ist nach dem neuen Entwurf eine Unternehmenswerter-
mittlung nach der Grundkonzeption des WACC- bzw. APV-Ansatzes moglich.

Alternativ kann auch eine Einnahmeniiberschufirechnung zugrundegelegt werden, die paral-
lel um eine handelsrechtliche GUV-Rechnung ergénzt wird, um die Ausschiittungsfihigkeit
der geplanten Ausschiittungen zu iiberpriifen. Vgl. IDW, Standard, 1999, S. 203.

Die Korperschaftsteuer ist aufgrund ihres Charakters als Vorauszahlung auf die personliche
Einkommensteuerschuld grundsétzlich nicht abzuziehen. Hiervon ausgenommen ist jedoch
die auf nicht abzugsfihige Aufwendungen entfallende Koérperschaftsteuer. Vgl. IDW, Stan-
dard, 1999, S. 204.

Alternativ wird auch die Beriicksichtigung des sogenannten Unternehmerrisikos im Z#hler
der Diskontierungsformel erwihnt. Vgl. IDW, Standard, 1999, S. 208.
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des CAPM) herangezogen werden, die ggf. um die Besonderheiten des Bewer-
tungsfalls anzupassen sind. Der i.d.R. vor Steuern ermittelte Zinsfuf} ist um den
personlichen Ertragssteuersatz des Unternehmenseigners zu kiirzen. Da die
Ertragswertmethode von Riickfliissen nach Fremdkapitalzinsen und einem Ei-
genkapitalkostensatz als Kalkulationszinsfu3 ausgeht, ist sie konzeptionell dem
FTE-Ansatz zuzuordnen.

Bei der DCF-Methode von Copeland/Koller/Murrin werden sogenannte Free
Cash Flows als zu diskontierende Zahlungsstrome ermittelt'. Vom jahresab-
schluflorientierten operativen Ergebnis vor Steuern werden fiktive Ertragsteu-
ern abgezogen und die verbleibende Grofe um die Verdnderung der Steuer-
riickstellungen korrigiert. Dieses operative Ergebnis nach Steuern wird um Ab-
und Zuschreibungen bereinigt, um zum Cash Flow vor Investitionen zu gelan-
gen’. Durch Abzug der Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermogen und
Addition des nicht operativen Cash Flows erhélt man den gewiinschten Free
Cash Flow, der den Eigen- und Fremdkapitalgebern gemeinsam zur Ausschiit-
tung zur Verfiigung steht’.

Bei der Kapitalkostenbestimmung wird auf einen gewogenen Zinssatz zuriick-
gegriffen, der sich aus den mit der Zielkapitalstruktur gewichteten Eigen- und
Fremdkapitalkosten ermittelt. Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten werden
kapitalmarkttheoretische Modelle, wie z.B. das CAPM oder die APT, vorge-
schlagen. Die Fremdkapitalkosten sind unter Beriicksichtigung der steuerlichen
Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen zu schitzen®. Innerhalb der DCF-
Methode von Copeland/Koller/Murrin werden Riickfliisse vor Fremdkapital-
zinsen angesetzt sowie zur Diskontierung ein gewogener Kapitalkostensatz
herangezogen. Konzeptionell entspricht das Bewertungsverfahren damit dem
WACC-Ansatz.

! Vgl. zu folgendem Copeland/Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 131 ff.

Bei der hier vorgenommenen indirekten Ermittlung des Cash Flows vor Investitionen ver-
miflt man die in Deutschland iibliche Korrektur zur Verdnderung der Pensionsriickstellun-
gen. Dies ist auf die geringere Bedeutung der Pensionsriickstellungen in US-amerikanischen
Jahresabschliissen zuriickzufithren. Die Pensionsanspriiche werden in den USA i.d.R. an
Pensionskassen ausgezahlt.

Streng genommen steht den Kapitalgebern ein groBerer Betrag zur Verfiigung, da bei der
Bestimmung des Free Cash Flows methodenbedingt eine zu hohe Steuerzahlung angesetzt
wird.

4 Vgl. Copeland/Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 239 ff.
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1.3 Eignung der Verfahren bei wertorientierter Unternehmensfithrung
1.3.1 Anforderungen bei wertorientierter Unternehmensfiihrung

Der Wert eines Unternehmens wird grundsitzlich durch den Nutzen bestimmt,
den ein einzelnes Wirtschaftssubjekt durch seine Beteiligung an diesem Unter-
nehmen erzielt. Fir Eigenkapitalgeber - von denen im folgenden ausgegangen
wird - wird angenommen, daf3 ihr Nutzen sich durch jene Riickfliisse konkreti-
siert, die ihnen aufgrund der Inhaberschaft der Unternehmensanteile zuflieBen.
Dies steht im Einklang mit dem in jiingster Zeit in Literatur und Praxis zuneh-
mend geforderten Ruf nach einer wertorientierten Unternehmensfiihrung'. Dar-
unter wird allgemein ein unternehmerisches Handeln verstanden, das alle Ziele,
Strategien und operative Malnahmen an der Maximierung des Marktwerts des
Eigenkapitals ausrichtet. Dieser wird dabei als Summe der den Eigenkapitalge-
bern in Zukunft zur Verfiigung stehenden, auf den heutigen Zeitpunkt diskon-
tierten Zahlungsstrome definiert.

Eine ganze Reihe von Autoren beschiftigen sich mit (Markt-) Bedingungen,
die eine derartige Ausrichtung der Unternehmensfithrung begiinstigen bzw.
nahe legen®. Darauf wird an dieser Stelle nicht naher eingegangen. Hier wird
lediglich die Frage gestellt, welche Anforderungen Bewertungsverfahren er-
fiillen miissen, um eine gewiinschte Umsetzung der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung zu unterstiitzen.

Wenn der Nutzen eines Wirtschaftssubjekts durch Riickfliisse konkretisiert
wird, liegt es nahe, zahlungsorientierte UberschuBgroBen zur Bestimmung des
Unternehmenswerts zu verwenden. Desweiteren werden die zukiinftigen Riick-
fliissse durch den kombinierten Einsatz aller Vermogensgiiter im Unternehmen
erzielt. Dies schliefit grundsitzlich eine Unternehmensbewertung iiber den Weg
der Bewertung einzelner Vermogensgegenstande aus, so daf3 - abgesehen von
Sonderfillen - lediglich eine Gesamtbewertung in Frage kommt. Letztlich ist
der Kapitalgeber an jenen Riickfliissen interessiert, die er in Zukunft gemaf

! Vgl. stellvertretend Hachmeister, Shareholder Value, 1997 sowie die dort zitierte Literatur.

2 vgl. stellvertretend Wilhelm, Marktwertmaximierung, 1983, S. 516 ff.; Bischoff, Sharehol-
der Value-Konzept, 1994, S. 168 ff.; Hachmeister, Discounted Cash Flow, 1998, S. 11 ff;
Breuer, Marktwertmaximierung, 1997, S. 222 ff. sowie kritisch Schneider, KlumpfuB3, 1998,
S. 1473 ff.
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seiner individuellen Ziele erreichen kann. Hierdurch ist eine konsequente Zu-
kunfisbezogenheit sowie Subjektivitit des Bewertungsverfahrens zu fordern'.

1.3.2 Eignung der einzelnen Bewertungsverfahren

Traditionelle Substanzwertverfahren verstoflen gegen samtliche Bedingungen,
die im vorigen Abschnitt zur Unterstiitzung der wertorientierten Unterneh-
mensfithrung genannt worden sind. Fiir den Bewerter steht nicht die Errichtung
eines strukturgleichen Unternehmens, sondern die Abbildung des erwartenden
Erfolgs aus dem Unternehmen im Mittelpunkt der Betrachtung’. Mischverfah-
ren sind, da sie sich Substanzwertkonzeptionen bedienen, ebenso wenig geeig-
net, die Bedingungen zu erfiillen wie die Substanzwertverfahren selbst.

Demgegeniiber verstof3t das Substanzwertverfahren im Sinne ersparter Ausga-
ben nicht grundsitzlich gegen die aufgestellten Bedingungen. Es wird davon
ausgegangen, daf3 eine potentielle Neuerrichtung gleich hohe Einzahlungen
erwarten 148t wie das zu bewertende Unternehmen. In dieser Annahme ist an-
satzweise der Gedanke der Alternativrendite enthalten. Insofern konnte diese
Konzeption eher als eine spezielle Form des Zukunftserfolgswerts mit Kon-
zentration auf AuszahlungsgrdBen interpretiert werden®.

Das Liquidationswertverfahren geht mit den Bedingungen fiir eine wertorien-
tierte Unternehmensfithrung konform, falls die Zerschlagung des Unterneh-
mens als Alternative zur Fortfihrung in Betracht gezogen wird®. Folgerichtig
ist der Liquidationswert fiir den Bewerter von Belang, der an einer solchen Zer-
schlagung interessiert ist. Unter diesen Voraussetzungen kann der Liquidati-
onswert als spezieller Zukunftserfolgswert aufgefafit werden.

Der Anwendung von Branchenmultiplikatoren liegt die Uberlegung zugrunde,
dafl Kapitalkosten sehr stark von Sektoren abhéngen, in denen Unternehmen
tatig sind. Stimmt die Bezugsgréf3e des Multiplikators inhaltlich mit der in der
Investitionsrechnung im Rentenmodell verwendeten UberschuBgroBe iiberein,

' Vgl. Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 548 f.; Serfling/Pape, Grundlagen,
1995, S. 812 f.

2 Vgl. Ballwieser, Methoden, 1993, S. 169; Sieben, Unternehmensbewertung, 1993,
Sp. 4327; Serfling/Pape, Grundlagen, 1995, S. 816 f.

3 Vgl. Sieben, Unternehmensbewertung, 1993, Sp. 4328.
4 Vgl. Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 548.
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entspricht der Multiplikator dem Kehrwert des KalkulationszinsfuBes'. Er ist
dann Ausdruck der in der jeweiligen Branche durchschnittlich zu erzielenden
Alternativrendite.

In dieser Interpretation stellen Branchenmultiplikatoren eine im Durchschnitt
vom Markt vorgenommene Gesamtbewertung dar. Jedoch werden die Beson-
derheiten des zu bewertenden Unternehmens, z.B. die mit dem Unternehmen
konkret verfolgten Ziele des Bewerters, nicht erfaflit. Dazu miiiten die Multi-
plikatoren fiir den individuellen Bewertungsfall angepafit werden®. Fiir eine
zukunftsbezogene Gesamtbewertung miifiten prognostizierte Multiplikatoren
verwendet werden. Diese sind aber nicht ohne umfangreiche Umwelt- und Un-
ternehmensanalysen zu gewinnen, womit der Vorteil der Praktikabilitdt und
Wirtschaftlichkeit von Multiplikatoren nicht mehr gegeben ist. Zudem weist
Ballwieser darauf hin, dafl Kapitalkosten sich nicht nur iiber die Branchenzu-
gehorigkeit erkldren lassen und sogar die Zuordnung zu einer Branche fiir di-
versifizierte Unternehmen nicht gelingt’.

Dem Comparative Company-Ansatz haften die gleichen theoretischen Mingel
wie den Branchenmultiplikatoren an. Zur Erfassung der individuellen und zu-
kiinftigen Gegebenheiten wiren umfassende Umwelt- und Unternehmensanaly-
sen sowohl der Vergleichsunternehmen als auch des zu bewertenden Unter-
nehmens notwendig®. Preisfindungsverfahren sind infolgedessen lediglich in
der Lage, erste Anhaltspunkte fiir die Wertbestimmung zu liefern. Aufgrund
der mangelnden Ausrichtung auf das individuelle Entscheidungsfeld und des
Riickgriffs auf vergangene ,Relationen” stellen sie jedoch keine geeignete
Grundlage fiir eine an den Zielen des Bewerters orientierte, zukunftsbezogene
Unternehmensbewertung dar’.

Durch Diskontierung von erwarteten Riickfliissen gehen investitionsrechneri-
sche Bewertungsverfahren implizit vom Nutzen aus, den die Kapitalgeber
durch die Gesamtheit der Vermdgensgegenstinde in Zukunft erzielen kénnen.
Die investitionsrechnerische Unternehmensbewertung stellt folglich per se eine

! Vgl. Ballwieser, Multiplikatoren, 1991, S. 55.

2 Fur Vorschldge dieser Art vgl. Bretzke, Risiken, 1988, S. 820; Sanfleber-Decher, Unter-
nehmensbewertung, 1992, S. 602 f.; Barthel, Varianten des Umsatzverfahrens, 1996,
S. 1462 ff.

3 Vgl. Ballwieser, Multiplikatoren, 1991, S. 58 f.
*  Vgl. dazu auch Ballwieser, Neue Lehre, 1997, S. 186 f.
5 Vgl. Englert, Wertfindungsmethoden, 1997, S. 147.
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zukunftsbezogene zahlungsorientierte Gesamtbewertung dar'. Werden die er-
warteten Riickfliisse unter Beriicksichtigung der individuellen Ziele des Be-
werters prognostiziert, ist zudem das Kriterium der Subjektivitit erfiillt. Inve-
stitionsrechnerische Verfahren entsprechen somit allen zuvor erwihnten Be-
dingungen, die die Unterstiitzung einer wertorientierten Unternehmensfiihrung
gewihrleisten’. Im folgenden wird ausschlieBlich von diesen Bewertungsver-
fahren ausgegangen.

2 Begriff der strategischen Unternehmensbewertung
2.1 Begriffsinterpretationen und Aufgabengebiete

Der Einstieg in die im Rahmen dieser Arbeit behandelte Problemstellung wird
durch die uneinheitliche Verwendung bzw. mehrfache Interpretation des Be-
griffs ,,Strategische Unternehmensbewertung* erschwert. Unter diesem Stich-
wort koénnen unterschiedliche betriebswirtschaftliche Aufgaben verstanden
werden. Einigkeit scheint bei den Autoren lediglich dariiber zu bestehen, dafi es
sich hierbei um die explizite Berticksichtigung bzw. Betrachtung strategischer
Aspekte handelt. Die Literatur kann grob in drei Aufgabengebiete der strategi-
schen Unternehmensbewertung eingeteilt werden’.

Als erstes sind Beitrdge zu nennen, in denen sich die Autoren mit den Metho-
den und Instrumenten der strategischen Unternehmensplanung und -analyse
auseinandersetzen. Zu den Konzepten dieser Art zdhlen beispielsweise das
Stirken/Schwichen-Profil, die Wertschopfungskette oder Portfoliomatrizen®.
Hierbei findet jedoch keine Bewertung des Unternehmens im Sinne einer
quantitativen Wertermittlung statt, sondern eine qualitative Beurteilung. Auf-
bauend auf der systematischen Suche nach giinstigen und ungiinstigen Um-
feldentwicklungen sowie Stirken und Schwichen des Unternehmens wird die

' Vgl. shnlich Dirrigl, Bewertung, 1988, S. 137 f.

Fir empirische Belege zur Anwendung investitionsrechnerischer Verfahren als zentrale
Unternehmensbewertungsmodelle vgl. Peemdller/Bomelburg/Denkmann, Unternehmens-
bewertung, 1994, S. 742; Prietze/Walker, Unternehmensbewertung, 1995, S. 205; Beck,
Unternehmensbewertung, 1995, S. 187; Pellens/Rockholtz/Stienemann, Konzerncontrolling
in Deutschland, 1997, S. 1935.

3 Vgl. zu folgendem ausfiihrlich Dirrigl, Konzepte, 1994, S. 412 f. Vgl. auch Serfling/Pape,
Strategische Unternehmensbewertung, 1996, S. 57.

Fur einen Uberblick zu Methoden und Instrumenten der strategischen Unternehmenspla-
nung und -analyse vgl. Aeberhard, Strategische Analyse, 1996, S. 115 ff.; Kreikebaum,
Strategische Unternehmensplanung, 1997, S. 97 ff.
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Strategie des Unternehmens im Sinne einer Marschrichtung festgelegt. Die
Erhaltung alter bzw. der rechtzeitige Aufbau neuer Erfolgspotentiale bildet den
Hauptzweck dieses Aufgabenfelds. Die strategische Planung bzw. Analyse
kann somit eher als Aufgabe vor der eigentlichen Wertermittlung angesehen
werden.

Zweitens sind Ansédtze der Unternehmenssteuerung vor dem Hintergrund der
Zielsetzung ,,Steigere den Wert des Eigenkapitals!* zu erwéhnen. Meist wird
hier auf traditionelle investitionsrechnerische Bewertungsverfahren zuriickge-
griffen. Mit solchen Konzepten kénnen zum einen einzelne Geschiftseinheiten,
zum anderen verschiedene Investitionsalternativen evaluiert werden. Die Tat-
sache, daB Unternehmenssteuerung bzw. -fiihrung notwendigerweise auch
strategische Aspekte beinhaltet, verleitet dazu, dieses Aufgabengebiet als stra-
tegische Unternehmensbewertung zu bezeichnen. Vielfach wird auch alternativ
von der Bewertung strategischer Geschiftseinheiten bzw. von Strategiealterna-
tiven gesprochen.

Eine dritte Begriffswelt stellt die Ermittlung eines Unternehmenswerts bei
strategisch motivierten Akquisitionen in den Mittelpunkt der Betrachtung. Der
Unternehmenserwerb soll tber die Realisation von Restrukturierungs- bzw.
Synergiepotentialen oder iiber seinen Beitrag zur Umsetzung der geplanten
Unternehmensstrategie neue Erfolgspositionen sichern. Aufgrund der mit der
Akquisition insbesondere verfolgten strategischen Zielsetzung werden Ansitze
diskutiert, die mehr oder minder von den traditionellen Methoden der ,,finan-
ziellen® Unternechmensbewertungslehre abweichen. Im Vorfeld der anstehen-
den Kaufverhandlung und Preisfestlegung gilt es, den Entscheidungswert des
Kéufers unter besonderer Beriicksichtigung dieser strategischen Aspekte zu
bestimmen.

Die Ausfiihrungen in dieser Arbeit sind vordergriindig auf die zuletzt genannte
Begriffsinterpretation zugeschnitten. Falls im Rahmen der wertorientierten
Unternehmensfiihrung der Barwert eines neu aufzubauenden Geschiftsbereichs
bzw. einer Investitionsalternative ermittelt werden soll, lassen sich eine Viel-
zahl der Anmerkungen auch fiir diese (zweite) Aufgabenstellung verwenden.
Die erste Begriffsinterpretation flieBt nur dann in die Uberlegungen ein, wenn
kurz die Verkniipfung zwischen quantitativen Bewertungsverfahren und quali-
tativen Analyse- und Planungsmethoden diskutiert wird'.

' Vgl. hierzu Abschnitt 4.3 in Kapitel V1.
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2.2 Strategische Aspekte in der Unternehmensbewertung

2.2.1 Uberblick

Obwohl in der Unternehmenspraxis bei Akquisitionen vielfach von strategisch
bedingten Unternehmenskédufen die Rede ist, scheint bis dato nicht vollsténdig
geklart, was eigentlich genau unter strategischen Aspekten bzw. Faktoren in der
Unternehmensbewertung zu verstehen ist. Eine Analyse der relevanten Litera-
tur' wird durch die Tatsache erschwert, daB die zur Erklirung herangezogenen
Begriffe nicht einheitlich verwendet werden. Tab. 2 gibt einen Uberblick iiber

die verschiedenen Beschreibungen.

Sieben (1988), Sieben/Diedrich (1990)

Coenenberg/Sautter (1988), Sautter (1989)
L]

Restrukturierungspotentiale e Beitrag zur langfristig angelegten Unter-
leistungs- und finanzwirtschaftliche nehmensstrategie (Verwirklichung eines
Synergiepotentiale geplanten Unternehmensprofils)
e Verbesserung der Position im Multi-Markt-
Wettbewerb
Schneider (1988), (1991) Ruhnke (1991)
Synergiepotentiale e nicht-finanzielle (jedoch tkonomische)

realisierbare Wettbewerbsvorteile

Ziele wie z.B. Synergieeffekte, Beitrag
zum Ubergang auf das (Unternehmens-)

Zielportfolio, Marktanteil
Valcarel (1992) Dirrigl (1994)
e zusitzlich offenstehende, interne oder e Synergieeffekte

externe, Nutzenpotentiale und Multiplika-

(inkl. RestrukturierungsmafBnahmen)

tionsmoglichkeiten ihrer Ausnutzung ¢ Aussicht auf zukiinftige Akquisitionen
® strategische Flexibilitit
Helling (1994) Petersen (1994)
Synergien synergetische Ziele

Beitrag zur geplanten Strategieumsetzung

nicht-synergetische Ziele wie z.B. Risiko-
minderung, Marktmacht, Restrukturierung |

Barthel (1996) Schmidt (1996)
kiinftige Wettbewerbsvorteile ¢ interne Erfolgsfaktoren
Verinderungen strategischer Ziele wie z.B. - personell
Marktanteil, Wachstum, Erlangung der - technologisch
Preisfiihrerschaft, Schaffung bzw. Abbau - organisatorisch

von Marktzutrittshiirden

externe Erfolgsfaktoren

Tab. 2:

1

Strategische Aspekte bei Unternehmensakquisitionen

Vgl. Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988; Schneider, Er-

mittlung, 1988; Sieben, Unternehmensstrategien, 1988; Sautter, Strategische Analyse, 1989;
Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990; Ruhnke, Akquisitionen, 1991; Schneider, Strategische
Unternehmensbewertung, 1991; Valcarel, Briicke, 1992; Dirrigl, Konzepte, 1994; Helling,
Strategieorientierte Unternehmensbewertung, 1994; Petersen, Unternehmungskéufe, 1994;
Barthel, Unternehmenswert, 1996; Schmidt, Unternehmensbewertung, 1996.
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Die genannten strategischen Aspekte lassen sich grob in drei Klassen bzw.
Komponenten einordnen. Als erstes sind Restrukturierungspotentiale zu nen-
nen, die sich dadurch auszeichnen, daf} sie theoretisch auch unabhéngig von
einem Unternehmenserwerb realisierbar sind. Restrukturierungsmafnahmen
zielen beispielsweise auf ein effizienteres Management der vorhandenen Ver-
mogensgegenstinde und Schulden ab oder stellen die betriebliche Notwendig-
keit derselben in Frage. Eine zweite Gruppe der Beschreibungen nennt die
Realisation von Synergiepotentialen als strategischen Faktor der Akquisition.
Synergiepotentiale sind nicht ohne den ZusammenschluB der beiden Unter-
nehmen realisierbar. Die hiermit verbundenen Vorteile werden beispielsweise
durch die gemeinsame Ausiibung von Aktivititen oder die Ubertragung von
Know How geschaffen.

Ausfiihrungen zur geplanten langfristigen Unternehmensstrategie und -ent-
wicklung bilden den dritten Bestandteil der angefiihrten strategischen Aspekte'.
Das AusmaB, mit dem die Akquisition zur Erreichung des geplanten Unter-
nehmensprofils beitrigt, wird als strategischer Faktor der Akquisition gesehen.
Der Unternehmenserwerb stellt in einem solchen Fall eine Anpassungsmaf-
nahme dar, die als Reaktion auf gednderte Umfeldbedingungen oder unterneh-
mensspezifische Gegebenheiten zur Sicherung des langfristigen Erfolgs not-
wendig erscheint®. Ein viel zitiertes Beispiel ist der durch die Akquisition er-
moglichte Eintritt in einen neuen Markt®.

Ein inhaltlicher Vergleich der einzelnen Literaturbeitrdge zeigt, dafl einige
Autoren samtliche hier gebildeten Komponenten als strategische Faktoren einer
Akquisition einordnen. Realisierbare Restrukturierungs- und Synergiepoten-
tiale zdhlen dann zu den strategischen Aspekten einer Unternehmensbewertung.
Andere wiederum legen den Schwerpunkt ihrer Ausfithrungen nur auf den Bei-
trag der Akquisition im Hinblick auf das geplante Unternehmensprofil.

Bei einer strengen theoretischen Einteilung 148t sich der Beitrag zur geplanten Strategieum-
setzung nicht vom Synergiepotential unterscheiden. Entweder es handelt sich bei den ange-
fithrten strategischen Aspekten um Werterhohungen, die auch ohne Zusammenschluf3 durch-
filhrbar sind, oder um solche, die nicht ohne ZusammenschluB realisierbar sind. Da bei der
Beschreibung von Synergiepotentialen i.d.R. die klassische Sichtweise (z.B. Zusammenle-
gung von Aktivititen, Know How-Transfer) dominiert, wurde in Anlehnung an diese Auf-
fassung der Beitrag zur geplanten Strategieumsetzung separat aufgefiihrt.

2 vgl. Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990, S. 797.

3 Vgl. stellvertretend Porter, Wettbewerbsstrategie, 1995, S. 436 ff.
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Unabhéngig davon, welche Faktoren nun eher strategischer oder eher nicht
strategischer Natur sind, miissen alle Komponenten bei der Bestimmung des
Unternehmenswerts berticksichtigt werden. Eine Einteilung im Sinne einer
starren Trennung ist fiir die Bewertungstechnik nur insofern relevant, daf Klar-
heit iiber das Akquisitionsobjekt bzw. die Bewertungssituation gewonnen wer-
den kann. Folgerichtig miifite préziser von einer Unternehmensbewertung, die
notwendigerweise strategische Aspekte beriicksichtigt, und nicht von einer
strategischen Unternehmensbewertung gesprochen werden. Im folgenden wer-
den die in diesem Abschnitt erwdhnten Komponenten niher betrachtet.

2.2.2 Restrukturierungspotentiale

Zu Restrukturierungspotentialen sind in der Literatur vergleichsweise wenige
Ausfiihrungen zu finden. Meist wird diese Komponente zusammen mit der
Erorterung von Synergiepotentialen abgehandelt, ohne dies ausdriicklich
kenntlich zu machen. Helbling geht explizit auf die Moglichkeit der Unterneh-
menswertoptimierung durch Restrukturierungsmafnahmen und durch Minimie-
rung der betriebsnotwendigen Substanz ein. Zu seinen Mafinahmen z#hlen z.B.
die Ausgliederung und rechtliche Verselbstandigung bzw. die Verduflerung von
Teilbereichen. Auch durch Verkauf nicht betriebsnotwendiger Vermdgensteile
werden Wertsteigerungsmoglichkeiten gesehen'.

Ein umfassender Ansatz zur Systematisierung von Restrukturierungspotentia-
len stammt von Coenenberg/Sautter (vgl. auch Abb. 2). Als erstes wird hier auf
die Moglichkeit zu einem effizienteren Management der vorhandenen Vermo-
gensgegenstidnde und Schulden eingegangen. Dazu sind zum einen Mafinahmen
denkbar, die kostensenkend wirken wie z.B. ein erhohter Effizienzgrad in den
operativen Tétigkeiten oder die Einstellung unrentierlicher Produkte. Zum an-
deren wird erwogen, ob nicht der Umsatz durch ein verdndertes Marketing-Mix
gesteigert werden kann. Im Rahmen der zweiten MaBnahmengruppe wird der
vorhandene Vermdogens- und Schuldenbestand auf betriebliche Notwendigkeit
iiberpriift. Hierbei handelt es sich um Uberlegungen, die eine Reallokation der
Aktiva und Passiva zum Inhalt haben. Bei den Aktiva sind Verduflerungen von
Teilbereichen oder einzelnen Vermdgensgiitern denkbar. Das Eingehen von
Leasingvertrdgen oder allgemeine Umfinanzierungen zéhlen zu den Handlun-
gen, die eine effizientere Gestaltung der Passiva ermdglichen’.

! Vgl. Helbling, RestrukturierungsmafBnahmen, 1989, S. 178 ff.

2 Vgl. Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988, S. 699.
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Aufgrund der in letzter Zeit zunehmenden Diskussion um die Bedeutung von
Anreizsystemen im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfithrung',
scheint es geboten, diesbeziigliche ,,Verbesserungen* explizit als dritte Maf-
nahmengruppe auf der ersten Ebene des hier vorgestellten Ansatzes einzube-
ziehen. Die Verdnderung der Anreizstruktur soll die Unternehmensleitung ins-
gesamt zu effizienterer Leistung veranlassen.

Restrukturierungspotentiale

effizienteres Uberpriifung der .
Management Notwendigkeit verlandene
der vorhandenen der vorhandenen . Anreizstruktur
Aktiva und Passiva : Aktiva und Passiva fiir das Management
Kosten- Umsatz- Reallokation von effizienteres
senkungen i erhdhungen Aktiva und Passiva Management
Erhéhung der Intensivierung Verauberung/ Einrunrung
operativen der Absatz- Verselbstiandigung wertorientierter
Effizienz in bemiihungen von Teilbereichen; Entlohungssysteme
allen Funktionen; Verkauf nicht betriebs-
Einstellung notwendiger Vermégens-
unrentierlicher gegenstinde;
Produkte Leasing bzw.
Umfinanzierung

Abb.2: Restrukturierungspotentiale

Quelle: In Anlehnung an Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988,
S. 699.

2.2.3 Synergiepotentiale

Die bekanntesten Ansétze zur Systematisierung von Synergiepotentialen stam-
men von Ansoff und Porter®. Ersterer unterscheidet bei seinen Ausfiihrungen in
einmalige und permanente Synergien sowie in Verbundeffekte in Abhéngigkeit
einzelner Funktionsbereiche. Als Beispiel fiir letztere nennt Ansoff den Ver-
kauf, die Produktion, die Investition und das Management. Porter entwickelte
Mitte der achtziger Jahre den Ansatz der Wertkette, entlang derer die einzelnen
Wertschopfungsaktivititen des Unternehmens dargestellt sind. Im Rahmen

' vgl. z.B. Pellens (Hrsg.), Unternehmenswertorientierte Entlohnungssysteme, 1998; Schna-
bel, Vergiitung, 1998.

2 Vgl. Ansoff, Corporate Strategy, 1965, S. 79 ff.; Porter, Wettbewerbsvorteile, 1986,
S. 59 ff. und S. 416 ff.
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seines Synergiekonzepts unterscheidet er in Synergien durch Zusammenlegung
von Aktivitidten und solchen, die durch Know How-Transfer zustande kommen.

Quelle

Systematisierungskriterien

Kiting (1981)

monetére und nicht monetére, sofort oder spiter realisierbare,
Aufwands- oder Ertrags-, einmalige und permanente, positive und
negative Synergien; Synergien beim Akquisitionsobjekt oder beim
Erwerber, nach Funktionsbereichen, nach Entstehungsursachen

Biihner/Spindler (1986)

Finanzkraftvorteile; Verbundvorteile in Funktionsbereichen; Risi-
kovorteile

Coenenberg/Sautter (1988)

giiter- und finanzwirtschaftiche, Griindungs- und Betriebssynergi-
en; Synergien in Verwaltung, Forschung und Entwicklung, Mar-
keting, Produktion

Giilweiler (1989) absatzfordernde, technologische, investitionssparende, sonstige
stiickkostenmindernde und Fiihrungs-Synergien; einmalige und
permanente Synergien

Ropella (1989) Synergien in Abhiingigkeit von Produktionsfaktoren

Sandler (1991) Scale Economy, Scope Economy, Machtsynergie

Weber (1991) Markt-, Kosten- und steuerliche Synergien

Abeitskreis ,,Die Unter-
nehmung im Markt“
(1992)

Synergien in einzelnen Funktionsbereichen; kosten-, ertrags- und
risikobedingte Synergien

Kogeler (1992) finanzielle und funktionale Synergien; materielle und immaterielle
Synergien; positive und negative Synergien

Reifiner (1992) Synergien aus Zentralisation, Integration/Restrukturierung, Trans-
fer, Ergdnzung/Zugang und Ausgleich

Ehrensberger (1993) Verkniipfungen von materiellen, immateriellen sowie humanen
Aktiva

Petersen (1994) leistungswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche Synergieeffekte und
Synergieeffekte aus Management und Administration

Paprottka (1996) Synergien in einzelnen Funktionsbereichen; Synergien durch
GroBeneffekte, Know How-Transfer, Spill Over-Effekte, Quali-
titsverbesserungen, Ausbau der Machtposition, Risikoveridnde-
rung, Transaktionskosteneinsparungen

Perin (1996) Finanz-, Markt- und Leistungssynergien

Scharlemann (1996) finanzwirtschaftliche Synergiepotentiale durch risikomindernde
Senkung der Kapitalkosten sowie GriBenvorteile

Ziegler (1997) leistungs- und finanzwirtschaftliche Synergien; kosten- und lei-
stungsorientierte Synergien; Synergien nach Funktionsbereichen

Ebert (1998) Synergien durch economies of scale, economies of scope, akqui-
sitionsinduzierte Marktpositionierung, Optimierung des Integrati-
onsgrades; Input-, Prozef3- und Output-Synergien

Steidl (1999) finanzielle und materielle Ressourcen, immaterielle ,,Assets*,
Fahigkeiten

Tab. 3:  Systematisierungskriterien fir Synergiepotentiale
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Im Laufe der Zeit sind die Ansidtze von Ansoff und Porter vielfach weiterent-
wickelt worden und neue Klassifizierungsansdtze hinzugekommen. Tab. 3
vermittelt einen groben Uberblick der deutschsprachigen Literatur. Den mei-
sten Ansitzen' liegt explizit oder implizit eine funktionsbereichs- oder wert-
schopfungsorientierte Vorgehensweise zugrunde’.

Stellvertretend fiir andere wird an dieser Stelle ein Systematisierungsansatz
aufgezeigt, der sich an die Ausfithrungen von Coenenberg/Sautter anlehnt (vgl.
auch Abb. 3)>. Auf der ersten Ebene wird zwischen giiter- und finanzwirt-
schaftlichen Synergien unterteilt. Die giiterwirtschaftlichen Synergien sind ent-
sprechend den Grundgedanken von Porter in Synergien, die durch funktionale
Integration, und solchen, die durch Transfer von Know How entstehen, einge-
teilt. Erstere zielen auf die gemeinsame Wahrnehmung bestimmter Funktionen
bzw. Aktivitdten. Letztere sind durch die Weitergabe von organisatorischen
oder allgemeinen Managementfihigkeiten bzw. technischem Wissen bedingt.

Die Héhe und die Art der giiterwirtschaftlichen Synergien sind von der Art des
Zusammenschlusses abhéingig“. Bei einem horizontalen Zusammenschluf} sind
die Mérkte und Produkte der beiden Unternehmen zumindest verwandt. Hier ist
zu vermuten, da3 Synergiepotentiale insbesondere in der Zusammenlegung von
Aktivitdten zu finden sind. Ein vertikaler Unternehmenszusammenschluf} liegt
vor, wenn das zu akquirierende Unternehmen ein Lieferant oder Abnehmer des
Erwerbers ist. Folglich ist die unternehmensspezifische Bedeutung der gehan-
delten Input bzw. Outputfaktoren fiir die Héhe der Synergien von Belang. Bei
konglomeraten Unternehmenszusammenschliissen, bei denen keinerlei Markt-
oder Produktbeziehungen zwischen Erwerber und Akquisitionsobjekt bestehen,
sind die meisten Synergiepotentiale durch Transfer von allgemeinem Manage-
ment- sowie organisatorischem Know How erzielbar.

! Vgl. Kiting, Analyse von Verbundeffekten, 1981; Biihner/Spindler, Synergieerwartungen,

1986; Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988; Gélweiler, Syner-
giepotentiale, 1989; Ropella, Synergie, 1989; Sandler, Synergie, 1991; Weber, Unterneh-
mensbewertung, 1991; Arbeitskreis ,,Die Unternehmung im Markt*, Synergie, 1992; Koge-
ler, Synergiemanagement, 1992; Reifner, Synergiemanagement, 1992; Ehrensberger, Un-
ternehmensintegration, 1993; Petersen, Unternehmungskiufe, 1994; Paprottka, Unterneh-
menszusammenschlilsse, 1996; Perin, Synergien, 1996; Scharlemann, Finanzwirtschaftliche
Synergiepotentiale, 1996; Ziegler, Synergieeffekte, 1997; Ebert, Synergien, 1998; Steidl,
Synergiemanagement, 1999.

2 Vgl. Ossadnik, Aufteilung, 1995, S. 9.

3 Vgl. Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988, S. 699.

4 Vgl. Paprottka, Unternehmenszusammenschliisse, 1996, S. 120 ff.
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Auf der finanzwirtschaftlichen Seite werden die Synergiepotentiale Risikodi-
versifikation, steuerliche Vorteile und Reduktion der Kapitalbeschaffungsko-
sten unterschieden. Wenn das Akquisitionsobjekt in einem dem Erwerber
fremden Produktfeld tétig ist, lassen sich durch die Akquisition Unternehmens-
risiken diversifizieren'. Steuerliche Synergien hingegen zielen beispielsweise
auf die Nutzung von steuerlichen Verlustvortrdgen oder die Abzugsfahigkeit
von Fremdkapitalzinsen ab. Eine Reduktion der Kapitalbeschaffungskosten ist
auf vielfdltige Art und Weise denkbar. Zum einen sind GréfBendegressionsef-
fekte oder eine unter dem Marktdurchschnitt liegende Risikopramie® bei der
Emission von Unternehmenstiteln in Betracht zu ziehen. Zuletzt ist auf die
Moglichkeit hinzuweisen, daB3 Dritte (z.B. der Staat) ein besonderes Interesse
am Akquisitionsobjekt hegen und aus diesem Grund zinsgiinstige Darlehen
anbieten.

Synergiepotentiale

[

giiterwirtschaftiche
Synergiepotentiale

l

finanzwirtschaftliche
Synergiepotentiale

» : Reduktion der
Zusammenlegung Transfer von Risiko- steuerliche .
von Aktivititen Know How reduktion Synergien Kepitalbeschaffings-
kosten
Forschung und Fiihrungs- Unternehmens- Nutzung von GféBendegressions-
Entwicklung; Know How; diversifikation Verlustvortrigen; eﬁgktg bei der
Beschaffung; organisatorisches Abmgsfélﬁgkgit Er’mss:oq von
Produktion; Know How; vpnr dkapital Wertpapie
Marketing/Absatz; technisches zinsen DIECWICMQ von
Verwaltung Know how \\_’cnpa_pvcmn;
Finanzierungs-
unterstiitzung
durch Dritte
Abb. 3:  Synergiepotentiale
Quelle:  In Anlehnung an Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988,

S. 699.

Aus Sicht der Eigenkapitalgeber ist eine solche Unternehmensdiversifikation nur von Vor-
teil, wenn sie die Risikoreduktion nicht selbst durch Kauf entsprechender Wertpapiere her-
stellen kdnnen.

Wenn ein Wertpapier in seinen Zahlungs- und Risikostrukturen auf ein ganz bestimmtes
Klientel zugeschnitten wird, ist dieses eventuell bereit, auf einen Teil der Risikopridmie zu
verzichten.
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Die eben beschriebenen Synergiepotentiale entstehen i.d.R. nicht ohne aktives
Handeln der entsprechenden Geschiftsbereiche oder Abteilungen. Deswegen
muf} dafiir Sorge getragen werden, daf die geplanten Synergieeffekte sich spi-
ter auch realisieren lassen. Vor der tatsdchlichen Akquisition sind nur potenti-
elle Synergieeffekte vorhanden, die in der Integrationsphase noch umgesetzt
werden miissen. Im Vorfeld der anstehenden Preisverhandlung ist zu fordern,
daB} nur solche Synergiepotentiale Eingang in die Bewertung finden, die auch
eine Chance auf Verwirklichung besitzen. Ahnliches gilt auch fiir Restrukturie-
rungspotentiale.

2.2.4 Beitrag zur geplanten Strategieumsetzung

Viele Autoren merken an, dafl bei der Mehrzahl der Unternehmensakquisitio-
nen Ziele verfolgt werden, deren Ursprung in der strategischen Leitlinie des
akquirierenden Unternehmens zu finden ist'. Der Versuch, die mit solchen
Unternehmenskéufen verfolgten strategischen Vorstellungen zu systematisie-
ren, mufl im Anblick der Fiille an Méglichkeiten zur Strategieformulierung und
darin enthaltenen Schwerpunkten scheitern. Ungeachtet dessen wird an dieser
Stelle auf einige besonders hdufig zitierte Beispiele eingegangen, um zumin-
dest eine Vorstellung von dem zu vermitteln, was unter der Komponente ,,Bei-
trag zur geplanten Strategieumsetzung® verstanden werden kann.

Laut der PIMS-Studie kommt dem Marktanteil eine besondere Bedeutung bei
der Profitabilitit von Geschiftsbereichen bzw. Unternehmen zu’. Es kann folg-
lich nicht verwundern, da3 viele Unternehmen nach einem hohen Marktanteil
streben. Durch eine entsprechende Marktprasenz kann Marktmacht aufgebaut
werden, die sich in zukiinftigen Lieferanten- oder Abnehmerverhandlungen
positiv nutzen 148t. Desweiteren ist es denkbar, daf3 sich Investitionen erst ab
einer bestimmten Beschiftigung rechnen. Durch Akquisitionen in gleiche bzw.
verwandte Produktfelder 148t sich der Marktanteil ad hoc erhéhen.

Spezielle Produktionsprozesse, Geschiftsideen oder Markennamen sind i.d.R.
durch Patente bzw. Urheberrechte vor Imitationen geschiitzt. Wenn der Weg
iiber eine Lizenzvereinbarung mit dem Inhaber der Rechte nicht beschritten

Vgl. zu folgendem Sautter, Strategische Analyse, 1989, S. 263 ff.; Sieben/Diedrich, Aspek-
te, 1990, S. 797 ff.; Ruhnke, Akquisitionen, 1991, S. 1891; Arbeitskreis ,,Die Unterneh-
mung im Markt“, Synergie, 1992, S. 972; Helling, Strategieorientierte Unternehmensbe-
wertung, 1994, S. 55 ff.

2 Vgl. Buzzell/Gale, PIMS, 1989, S. 82.
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werden kann, bleibt die Moglichkeit des Aufkaufs des entsprechenden Unter-
nehmens inklusive der Rechte. Ahnliches gilt fiir das Umgehen nationaler ge-
setzlicher Vorschriften. Durch eine ausldndische Akquisition ist es eventuell
moglich, an Technologien zu partizipieren, die im Heimatland nicht genehmigt
sind. Deutsche Unternehmenskdufe bzw. Beteiligungen im Ausland mit der
Absicht, (partielle) Verbote im Bereich der Bio- und Gentechnologie zu umge-
hen, sind hierfiir ein Beispiel.

Vielfach wird hervorgehoben, daB3 die Akquisition eines bestimmten Unter-
nehmens als Voraussetzung fiir die Bearbeitung eines neuen Marktes gilt.
Durch den Unternehmenskauf werden ein bestimmtes Vertriebsnetz, spezielle
Marktkenntnisse bzw. technisches Know How erworben. Ohne den Erwerb
dieses Unternehmens liefen sich die erforderlichen Startbedingungen sehr viel
langsamer oder gar nicht realisieren. In diesem Kontext sind auch eine ganze
Reihe von Joint Ventures zu sehen, bei denen iiber den Partner fehlende Er-
folgsvoraussetzungen ausgeglichen werden. Durch die Unternehmensakquisiti-
on oder das Eingehen eines Joint Ventures werden allgemeine Markteintritts-
barrieren iiberwunden.

Auf erfolgte Wettbewerbsveranderungen reagieren Unternehmen oftmals mit
Akquisitionen, um ihre als gefdhrdet eingestufte Erfolgsposition zu sichern. In
diese Kategorie fallen z.B. das Aufkaufen eines Konkurrenten, um einen als zu
stark empfundenen Wettbewerb zu vermeiden, oder der Unternehmenserwerb
eines Lieferanten, um die Rohstoffbasis bzw. die gelieferten Teilleistungen zu
sichern. Ahnliches gilt auch fiir anstehende Wettbewerbsmodifikationen. Hier
geht es darum, sich eine giinstige strategische Ausgangsposition fiir die Zu-
kunft zu verschaffen. Ein offensichtliches Beispiel hierfiir sind Unternehmens-
kédufe in der Telekommunikations- und Informationstechnologie, die vor dem
Hintergrund des Zusammenwachsens der Produktmairkte getétigt werden.

2.3 Strategische und finanzielle Zielsetzungen in der Unternehmens-
bewertung

Sowohl in der Unternehmenspraxis als auch in der Literatur wird bei der Be-
wertung von Akquisitionen oft zwischen ,strategischen und ,.finanziellen“
Zielen unterschieden'. Da sich ,,selbstverstindlich auch oder gerade eine stra-

' Vgl. u.a. Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988, S. 691 ff.;
Ruhnke, Akquisitionen, 1991, S. 1889.
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tegisch motivierte Akquisition rechnen mu*', stellt sich erstens die Frage, ob
sich beide Zielsetzungen grundsitzlich widersprechen, und zweitens, wie sie
gegebenenfalls auf einer hoheren Ebene zusammengefiihrt werden konnen.

Die Beantwortung dieser Fragen wird durch die Tatsache erschwert, daf die
betriebswirtschaftlichen Sachverhalte, die unter einer Strategie bzw. strategi-
schen Zielen verstanden werden, nicht einheitlich festgelegt sind. Vielfach wird
das Strategische dazu benutzt, um die Bedeutung einer Problemstellung oder
die von einer Mafinahme ausgehende langfristige Wirkung auf den Unterneh-
menserfolg zu unterstreichen. Strategisches Verhalten 146t sich jedoch praziser
abgrenzen, indem dessen EinfluBnahme auf Wettbewerbspositionen in den
Vordergrund der Betrachtung geriickt wird. Streng genommen verdienen nur
solche Mafinahmen das Pradikat ,strategisch®, die geeignet erscheinen, die
eigene Wettbewerbsposition zu verdndern®.

Ubt eine Investitionsentscheidung einen EinfluB auf das Entscheidungsfeld
eines anderen Investitionsprojekts aus, gilt diese Investitionsentscheidung folg-
lich als strategisch. Dabei sind zwei Fille denkbar’. Einerseits kann eine der-
zeitige Investition die Vorteilhaftigkeit bzw. die Verfiigbarkeit zukiinftiger In-
vestitionsalternativen desselben Investors beeinflussen. Durch die aktuelle In-
vestitionsentscheidung werden Bedingungen festgelegt, unter denen iiber das
spitere Investitionsprojekt zu entscheiden ist. Andererseits kann eine Investiti-
onsentscheidung die Vorteilhaftigkeit bzw. die Verfiigbarkeit von Investitions-
alternativen eines anderen Investors beriihren. Hat die Investitionsentscheidung
dieses anderen Investors einen Einfluf} auf das eigene Investitionsvorhaben, ist
dieser Umstand im eigenen Investitionskalkiil zu beriicksichtigen. In beiden
Fillen wird die eigene Wettbewerbsposition beriihrt.

Entsprechend der eben festgelegten Begriffsbestimmung beeinflussen strategi-
sche Ziele bzw. Entscheidungen nicht nur unmittelbar, sondern auch und insbe-
sondere mittelbar den eigenen Erfolg, indem von ihnen ein Einfluf} auf zukiinf-
tige Erfolgspotentiale ausgeht. Dies steht im Einklang mit einem Grofteil der
Literatur zur strategischen Unternehmensfiihrung, die das Erschlieen von zu-

' Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990, S. 798.

Vgl. Neuss/Nippel, Verhalten, 1996, S. 423 ff. Die Autoren unterstreichen zudem, daB
strategisches Verhalten eine Reaktionsverbundenheit zwischen den Wettbewerbern in der
Art voraussetzt, daB die strategische Entscheidung des einen Handlungen des anderen be-
einfluBt mit der Absicht, das eigene Ziel besser verfolgen zu kénnen.

Vgl. Nippel, Strategische Investitionsplanung, 1997, S. 2 f.
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kiinftigen sowie - in abgeschwichtem Malfle - die Sicherung von gegenwirtigen
Nutzenpotentialen, Wettbewerbsvorteilen bzw. Erfolgspositionen als Aufgabe
der strategischen Planung sieht'. Demgegeniiber ist das optimale Wirtschaften
in einem gegebenen Bedingungsrahmen, z.B. bei aktueller Wettbewerbspositi-
on, Gegenstand der operativen Planung.

Ubertragen auf die in Literatur und Praxis zu beobachtende Trennung in strate-
gische und finanzielle Zielsetzungen einer Akquisition, knnen folgende Aus-
sagen getroffen werden. Mit der Formulierung strategischer Ziele wird die
Schaffung neuer bzw. die Sicherung gegenwirtiger Erfolgspositionen verfolgt.
Dies gilt unabhéngig davon, ob diese Erfolgspositionen allein beim Akquisiti-
onsobjekt oder aus Gesamtsicht des neu entstehenden Unternehmens gesehen
werden. Unter finanziellen Zielen kann das Ausschdpfen bestehender Erfolgs-
positionen beim Akquisitionsobjekt verstanden werden. Vor dem Hintergrund
aktuell gegebener Situations- und Kontextfaktoren gilt es, die besetzten Er-
folgspositionen optimal zu nutzen®.

Steigerung des Werts des Eigenkapitals
als oberste Akquisitionszielsetzung
[ 1

finanzielle Ziele strategische Ziele

der Akquisition der Akquisition
unmittelbar zu erzielende | Schaffung von zukiinftigen

Wertsteigerung . Wertsteigerungspotentialen

Abb.4: Zusammenhang zwischen wertorientierter Unternehmensfiihrung und finanziellen
sowie strategischen Zielen der Akquisition

Wird die in Abschnitt 1 dieses Kapitels bereits vorgestellte wertorientierte Un-
ternehmensfiihrung unterstellt, miissen beide Zielsetzungen der Akquisition,

Vgl. stellvertretend Welge/Al-Laham, Planung, 1992, S. 4 f.; Aeberhard, Strategische Ana-
lyse, 1996, S. 11; Hinterhuber, Strategische Unternehmensfiihrung, 1996, S. 18; Kreike-
baum, Strategische Unternehmensplanung, 1997, S. 19.

Vgl. auch Pumpin, Strategische Unternehmensbewertung, 1990, S. 553 f. und Valcarel,
Briicke, 1992, S. 591, die von besetzten Erfolgspositionen sowie erschlossenen Nutzenpo-
tentialen im Gegensatz zu noch nicht besetzten Erfolgspositionen sowie offenstehenden
Nutzenpotentialen sprechen.
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sowohl die finanzielle als auch die strategische Sichtweise, im Einklang mit der
dort angenommenen Zielsetzung des Unternehmens ,,Steigere den Wert des
Eigenkapitals!“ stehen. Dies ist nur moglich, wenn diese Unternehmenszielset-
zung auch als oberstes Akquisitionsziel akzeptiert wird. Finanzielle und strate-
gische Zielsetzungen sind dann Unterziele ein und derselben Oberzielsetzung.

Wird vereinfachend davon ausgegangen, dal Wertsteigerungen sich zum Zeit-
punkt des Investitionszeitpunkts realisieren, kann folgende Abgrenzung getrof-
fen werden. Wahrend strategische Ziele der Akquisition die Schaffung von
zukiinftigen Wertsteigerungspotentialen zum Gegenstand haben, richten finan-
zielle Ziele der Akquisition ihr Augenmerk auf die in dem aktuell existierenden
Bedingungsrahmen maximal erzielbaren Riickfliisse. Letztere verkorpern die
zum Zeitpunkt der Akquisition unmittelbar zu erzielende Wertsteigerung (vgl.
auch Abb. 4).

3 Ansiitze strategischer Unternehmensbewertung

In Literatur und Praxis besteht Einigkeit dariiber, da3 die strategischen Fakto-
ren einer Akquisition besonders schwierig zu bewerten sind. Viele halten sogar
eine Wertermittlung strategischer Aspekte fiir unmoglich, da sie gerade nicht
quantifizierbare Aspekte seien. Diese Haltung hilft jedoch vor dem Hintergrund
einer anstehenden Preisverhandlung und der damit einhergehenden Notwen-
digkeit der Bestimmung einer Wertobergrenze wenig. Um die strategischen
Aspekte einer Bewertung zugénglich zu machen, werden in der Literatur unter-
schiedliche Konzepte vorgeschlagen'.

3.1 Bisherige Konzepte

3.1.1 Konzept der Mehrfachzielsetzung

Bei Verfahren der Mehrfachzielsetzung gehen die strategischen Aspekte nicht
iiber ihre Auswirkungen auf finanzielle Zielgrofen, sondern unmittelbar als
separater Zielbestandteil in das Bewertungsmodell ein®. Die Zielfunktion des

Fiir die gleiche Einteilung sowie eine umfassende kritische Wiirdigung der einzelnen Kon-
zepte vgl. Dirrigl, Konzepte, 1994, S. 415 ff. Vgl. auch Peeméller/Keller/Rodl, Verfahren,
1996, S. 74 ff.

Vgl. hierzu grundlegend Sieben, Bewertung bei heterogenen Zielen, 1969, S. 71 ff.
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Entscheidungsmodells wird um nicht-finanzielle Ziele erweitert'. Zur paralle-
len Beriicksichtigung und Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Zieldimen-
sionen miissen die Erfolgsbeitrige der Akquisition hinsichtlich der einzelnen
(Teil-) Ziele in einer einheitlichen GroBe gemessen werden®. Dies geschieht mit
Hilfe einer Hohenpriferenzfunktion, die die jeweiligen Ausprigungen der
Zielmerkmale® in NutzengroBen iiberfiihrt. Bei der Bestimmung der einzelnen
Ziele ist darauf zu achten, dafl diese redundanzfrei sind. Viele strategischen
ZielgroBen (z.B. Marktanteil) lassen sich als Ersatzmerkmale fiir finanzielle
ZielgroBen (z.B. Cash Flow) interpretieren. Nur wenn die Ziele i i{iberschnei-
dungsfrei definiert sind, lassen sich Doppelzihlungen vermeiden®.

Um die einzelnen Teilnutzenwerte TN; auf einer Gesamtnutzenebene zu aggre-
gieren, muf} festgestellt werden, welches Gewicht dem einzelnen Teilziel zu-
kommt. Es wird der relative Anteil w; des Teilziels gesucht, der die Vorzie-
henswiirdigkeit dieses Ziels gegeniiber den anderen Teilzielen ausdriickt’. Ist
dies bewerkstelligt, kann der Gesamtnutzen GN der zu bewertenden Akquisiti-
on ermittelt werden.

GN =Y w, TN,

i=l

Damit liegt jedoch erst der dimensionslose Nutzenwert vor und noch kein Un-
ternehmenswert in monetiren Geldeinheiten. Um einen solchen zu ermitteln,
wird beim Erwerber ein Investitionsprogramm aufgestellt, das zum einen das
Akquisitionsvorhaben nicht enthélt (Basisprogramm) und zum anderen das
Kapitalbudget des Erwerbers gerade ausschopft. Fiir jede Investitionsalternative
in diesem Basisprogramm wird auf die gleiche Weise wie beim Akquisiti-
onsobjekt ein Nutzenwert ermittelt. Uber die Addition der einzelnen Nutzen-
werte der geplanten Investitionen resultiert der Nutzen des Basisprogramms.

Neben den strategischen Zielen konnen hier auch andere nicht-finanzielle Ziele, wie z.B.
Umweltschutz oder Arbeitsplatzsicherung, erfaflt werden.

Vgl. Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung im Rahmen der unternehmerischen Zielset-
zung®, Unternehmensbewertung, 1981, S. 21.

Jedem Teilziel ist ein Zielmerkmal zugeordnet (z.B. Zielmerkmal Marktanteil fir Teilziel
Marktmacht), anhand dessen gemessener Ausprigung der Erfolgsbeitrag zum jeweiligen
Teilziel (Zielerreichungsgrad) beschrieben werden kann.

¢ Vgl. Hafner, Beitrag, 1989, S. 99.
5 Vgl. zur Zielgewichtung ausfithrlicher Hafner, Unternehmensbewertung, 1988, S. 495 ff.
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Wird das Basisprogramm um das Akquisitionsvorhaben erweitert, erhoht sich
dessen Nutzenwert. Jedoch wird jetzt das vorgegebene Kapitalbudget iiber-
schritten. Im Basisprogramm vorgesehene Investitionen konnen nun nicht reali-
siert werden. Als Auswahlkriterium wird der Nutzen pro Kapitaleinheit heran-
gezogen. Das Investitionsprojekt mit dem geringsten Nutzen pro Kapitaleinheit
wird als erstes gestrichen. Dem folgen weitere Projekte, bis der urspriinglich
ermittelte Nutzen des Basisprogramms mit dem Nutzen des sogenannten Be-
wertungsprogramms, das aus den noch verbleibenden Investitionsprojekten zu-
ziiglich dem Akquisitionsvorhaben besteht, identisch ist. Uber die verdringten
Investitionsprojekte j und deren Kapitalbedarf KAP kann nun auf denjenigen
Unternehmenswert UW geschlossen werden, bei dem sich der Erwerber gegen-
iiber der Situation ohne Unternehmenskauf 6konomisch gerade nicht ver-
schlechtert. Der Unternehmenswert ergibt sich aus den ersparten Anschaf-
fungsauszahlungen der besten nicht realisierten Investitionsalternativen, die bei
Durchfiihrung den gleichen Nutzen gebracht hitten wie die realisierte Akquisi-

tion'.

o - xap

J=1

Das bisher vorgestellte Grundmodell hat von dem Fall eines mehrperiodigen
Bewertungskalkiils unter Unsicherheit abstrahiert. Ein mehrperiodiges Kalkiil
setzt voraus, daf die periodenindividuellen Ergebnisse iiber einen bestimmten
Mechanismus zusammengefaf3t werden konnen. Bei finanziellen Cash Flow-
Gro6Ben 14Bt sich dies iiber Diskontierung erreichen. Bei strategischen Zielen,
wie z.B. Marktanteilen muf3 durch explizite Formulierung einer hierfiir gelten-
den Zeitpraferenzfunktion ein anderer Weg beschritten werden®. Sind die in das
Bewertungsverfahren eingehenden Ausprdgungen der einzelnen Zielgréfen
unsicher, muf} diesem Umstand Rechnung getragen werden. Auf eine Formu-
lierung von Risikopriferenzfunktionen kann dann nicht verzichtet werden’.

In einem mehrperiodigen Bewertungskalkiil unter Unsicherheit gehen also ne-
ben der bereits im Grundmodell beriicksichtigten Hohen- und Zielartenprife-
renz zusétzlich Zeit- und Risikopréferenzen ein. Die vorige Darstellung einer

Vgl. Hafner, Unternehmensbewertung, 1988, S. 488 f. Diese Vorgehensweise wird auch ta-
bellarische Methode genannt. Vgl. Sieben, Unternehmensstrategien, 1988, S. 90.

2 Vgl. Sieben/Schildbach, Entscheidungstheorie, 1994, S. 164.
3 Vgl. Hafner, Unternehmensbewertung, 1988, S. 496.
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additiven und multiplikativen Verkniipfung von Teilnutzen setzt voraus, dafl
eine wechselseitige Unabhéngigkeit zwischen den Préferenzen besteht. Nur
dann konnen z.B. die Gewichte der Teilziele ohne Berticksichtigung der Aus-
prigungshohe der ZielgroBen festgelegt werden'. Die Beriicksichtigung von
Abhingigkeiten zwischen den Priferenzen fithrt zu einem sogenannten Prife-
renzsystem hoherer Ordnung. Die Verfahren zu dessen Losung? sind so kom-
plex, dafl kaum eine Chance auf eine unmittelbare Anwendung in der Praxis
besteht.

3.1.2 Shareholder Value-Analyse

Die von Rappaport entwickelte Shareholder Value-Analyse versucht, strategi-
sche Aspekte iiber ihre Auswirkungen auf die finanzielle ZielgroBe ,,Cash
Flow* ins Bewertungsverfahren zu integrieren®. Der fiir die einzelne Periode zu
prognostizierende betriebliche Cash Flow wird dabei wie folgt ermittelt. Aus-
gehend vom aktuellen Umsatz U wird mit Hilfe der geplanten Wachstumsrate
des Umsatzes wy der Umsatz der ersten Periode festgelegt. Der prognostizierte
Umsatz wird mit der betrieblichen Gewinnmarge gy, die das Verhiltnis zwi-
schen dem Betriebsgewinn vor Zinsen und Steuern und dem Umsatz ausdriickt,
multipliziert, um zum geschétzten Betriebsgewinn zu gelangen.

Beim Betriebsgewinn werden neben den Herstellungskosten der verkauften
Produkte und den Verwaltungs- und Vertriebskosten auch Abschreibungen in
Abzug gebracht. Dies unterstellt, da3 Ersatzinvestitionen in Hohe der Ab-
schreibungen getdtigt werden. Durch Multiplikation des Betriebsgewinns vor
Steuern mit dem Steuersatz st resultiert der Betriebsgewinn nach Steuern
BG n. St

BG, o =U;-(1+w,) g, -(1-st)

Vom Betriebsgewinn nach Steuern sind die Erweiterungsinvestitionen ins An-
lage- und Umlaufvermégen abzuziehen, die aufgrund der Erhéhung des Um-
satzes notwendig werden. Die Multiplikation des Umsatzwachstums mit den
umsatzbezogenen Investitionsraten iy und iy ergibt den Investitionsbedarf zum
Zweck der Geschiftserweiterung / g, . Bei der Ermittlung der Investitionsraten

' vgl. Ballwieser, Methoden, 1993, S. 173.
2 Vgl. Hafner, Beitrag, 1989, S. 151 ff.
3 Vgl. zu folgendem Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 33 ff.
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ist darauf zu achten, da} keine Ersatzinvestitionen (Gegenwert der Abschrei-
bungen) beriicksichtigt werden.

I, =wy U, (i, +iy)

Durch Abzug des Investitionsbedarfs vom Betriebsgewinn nach Steuern und
anschlieBender Diskontierung mit dem Kapitalkostensatz erhilt man den Bar-
wert des Cash Flows der ersten Periode V) (CF)). Der Kapitalkostensatz wacc
wird dabei als gewogener Durchschnitt der Fremd- und Eigenkapitalkosten
gebildet, wobei der Eigenkapitalkostensatz auf Basis eines kapitalmarkttheore-
tischen Modells (insb. CAPM) und der Fremdkapitalkostensatz unter Beriick-
sichtigung des durch Fremdfinanzierung entstehenden Tax Shields ermittelt
wird'.
Gn,Sl. -1 Erw.

B
Vo (CF) = 1+ wacce

Die eben dargestellte Vorgehensweise gilt fiir alle Cash Flows, die innerhalb
des Detailplanungshorizonts » anfallen. Fiir alle Cash Flows nach dem Pla-
nungshorizont wird von einem konstanten RiickfluB ausgegangen. Der soge-
nannte Residualwert (Wert der au3erhalb des Detailplanungshorizonts anfallen-
den Cash Flows zum Zeitpunkt des Detailplanungshorizonts) kann durch Bil-
dung einer ewigen Rente errechnet werden. Es wird angenommen, daf3 ab dem
Planungshorizont keine Erweiterungsinvestitionen mehr getétigt werden bzw.
diese bei Realisierung einen Kapitalwert von null erwirtschaften und insofern
nicht beriicksichtigt werden brauchen.

Die Addition der Barwerte der periodenindividuellen Cash Flows sowie des
Residualwerts fiihrt zum Unternehmensgesamtwert Vgx. Von diesem wird der
Wert des Fremdkapitals Vex abgezogen, um zum Wert des Eigenkapitals Vg
(Shareholder Value) zu gelangen.

VEK =Vox —Vix

Bei der Shareholder Value-Analyse wird davon ausgegangen, dal3 der Unter-
nehmensgesamt- bzw. Eigenkapitalwert neben dem aktuellen Umsatz von sie-
ben sogenannten Werttreibern bestimmt wird. Zu diesen zihlen

' Vgl. Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 37 ff. sowie die Ausfithrungen zum WACC-
Ansatz und zur DCF-Methode nach Copeland/Koller/Murrin in Abschnitt 1.2.4 dieses Ka-
pitels.
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o die betriebliche Gewinnmarge,

e die Wachstumsrate des Umsatzes,

e der auf die Cash Flows bezogene Gewinnsteuersatz,

e die Rate fiir Erweiterungsinvestitionen ins Anlagevermogen,

¢ die Rate fiir Erweiterungsinvestitionen ins Umlaufvermogen,

o der gewogene Kapitalkostensatz und

e der Detailplanungshorizont (Dauer der geplanten Wertsteigerung)'.

Zielsetzung des
Unternehmens

Bewertungs-
komponenten

Werttreiber

Fithrungs-
entscheidungen

Abb. 5:
Quelle:

Shareholder
Value

Eigentiimer-
| rendite

(Dividende und
Kursgewinne)

—

betrieblicher Diskontierun .
gs-
Cash-flow saty Fremdkapital e
| L :
o Dauer der ¢ Umsatz- o Investitionen | |e Kapital-
Wertsteigerungl | wachstum ins Umlauf- kosten
o betriebliche vermogen
Gewinnmarge | |e Investitionen
o Gewinn- ins Anlage-
steuersatz vermodgen
{L 4L
Operating Investition Finanzierung

Shareholder Value-Netzwerk
Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 56.

' Vgl. Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 55 f.



43

Mit Ausnahme des Detailplanungshorizonts konnen diese Werttreiber den drei
Hauptbereichen betrieblicher Fithrungsentscheidungen zugeordnet werden (vgl.
Abb. 5). Die ersten drei der oben genannten Werttreiber werden maf3geblich
durch operative Entscheidungen, wie z.B. Produkt- und Leistungsprogramm,
Preis- und Kommunikationspolitik, beeinfluflt. Entscheidungen iiber mégliche
Erweiterungsinvestitionen gehdren dem Investitionsbereich an, wihrend der
Kapitalkostensatz die Finanzierungshandlungen des Unternehmens widerspie-
gelt. Die Verbindung zwischen den hier in den Vordergrund gestellten Wert-
treibern und dem konkreten Bewertungsverfahren soll die Umsetzung der Ziel-
setzung ,,wertorientierte Unternehmensfithrung® fordern.

Die bislang geschilderte Vorgehensweise 148t nur schwer erkennen, wieso die
Shareholder Value-Analyse zu den Ansitzen der strategischen Unternehmens-
bewertung gezihlt werden kann. Erst durch die von Rappaport im zweiten Teil
seines Werks propagierte Verkniipfung zwischen den Instrumenten der strategi-
schen Unternehmensplanung und -analyse auf der einen und den Werttreibern
der Wertsteigerungsanalyse auf der anderen Seite rechtfertigt jene Bezeich-
nung. Ausgehend von konkreten Strategien fiir ganze Unternehmen oder ein-
zelne Geschiftsbereiche wird iiber die Formulierung von Eckdaten in der stra-
tegischen Planung auf die Hohe der Werttreiber geschlossen'.

Rappaport greift bei seinen Ausfithrungen vorwiegend auf Porter’sche Analy-
seinstrumente zuriick, wie z.B. das Industriestrukturmodell oder die Wert-
schépfungskettez. So zeigt er beispielsweise mogliche Verbindungen zwischen
den einzelnen Aktivititen der Wertkette und den von ihm vorgeschlagenen
Werttreibern auf. Betriebskosten, Abschreibungen sowie Zunahme des Umlauf-
bzw. Anlagevermogens werden in Abhidngigkeit der wertschépfungsorientier-
ten Aktivititen geschitzt®. Fiir die Strategie der Kostenfiihrerschaft bzw. Diffe-
renzierung erldutert der Autor wertsteigernde Mafnahmen mit EinfluB auf die
einzelnen Werttreiber und zwingt auf diese Weise, die ,richtigen” Fragen fiir
die beabsichtigte Strategie zu stellen®.

Vgl. Rappaport, Wertsteigerung, 1995, S. 83 ff.

Zu den Analyseinstrumenten vgl. ausfiihrlich Porter, Wettbewerbsvorteile, 1996, S. 22 ff.
und S. 59 ff.

Vgl. Rappaport, Wertsteigerung, 1995, S. 88 ff.
4 Vgl. Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 66 fT.
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3.1.3 Konzept des strategischen Zuschlags

Im Konzept des strategischen Zuschlags wird der Unternehmenswert in einem
zweistufigen Vorgehen bestimmt. In einem ersten Bewertungsschritt wird in
einem sogenannten Basiskalkiil der Stand Alone-Wert ermittelt. Der Stand
Alone ist der Unternehmenswert, der sich unter der Annahme einer unverin-
derten Fortfithrung des zu akquirierenden Unternehmens ergibt. Hiervon ist
insbesondere dann auszugehen, wenn die bisherige Unternehmenspolitik bei-
behalten wird und die Unternehmensleitung nicht wechselt. Zum Stand Alone
wird in einem zweiten Bewertungsschritt ein strategischer Zuschlag addiert, der
den Wert der strategischen Aspekte verkorpert. In Anlehnung an die weiter
oben vorgenommene Einteilung der strategischen Faktoren in Restrukturie-
rungs-, Synergiepotentiale und Beitrag zur geplanten Strategieumsetzung liefe
sich fiir jede Komponente ein strategischer Zuschlag ermitteln. Der strategische
Unternehmenswert kénnte somit als Summe der vier Komponenten Stand Alo-
ne, Restrukturierungspotentiale, Synergiepotentiale sowie Beitrag zur Umset-
zung der geplanten Unternehmensstrategie gesehen werden (vgl. Abb. 6).

Beitrag zur geplanten
Strategieumsetzung

Strategischer Zuschlag Synergiepotentiale
+ Restrukturierungs-

potentiale ]

Stand Alone-Wert

Abb. 6: Komponenten des strategischen Unternehmenswerts

Das zweistufige Vorgehen bei der Ermittlung eines strategischen Unterneh-
menswerts wird beispielsweise von Coenenberg/Sautter vorgeschlagen'. Neben
dem Stand Alone-Wert wird eine Werterhohung durch Restrukturierungsmal-
nahmen sowie eine Werterhohung durch Realisierung von Synergiepotentialen
beriicksichtigt. Die Autoren stellen einen Systematisierungsansatz® sowie eine
ganze Reihe von Instrumenten vor, die die Identifikation der strategischen
Faktoren zum Ziel haben. Jedoch sind kaum Hinweise auf eine konkrete Wert-
ermittlung im Sinne einer Quantifizierung vorhanden. Es wird lediglich allge-

! Vgl. Coenenberg/Sautter, Strategische und finanzielle Bewertung, 1988, S. 693 ff.
2 vgl. die Ausfihrungen in Abschnitt 2.2.2 und 2.2.3 dieses Kapitels.
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mein auf die Ertragswertmethode mit der Besonderheit eingegangen, den Risi-
kozuschlag auf Basis eines Kapitalmarktmodells zu ermitteln.

Ahnliches 148t sich auch fiir den Vorschlag von Valcarel feststellen'. Die Auto-
rin fordert, da3 neben dem ,,Ertragswert auf der Grundlage der Cash Flows* die
dem Unternehmen noch zusitzlich offenstehenden Nutzenpotentiale und die
Multiplikationsméglichkeiten ihrer Ausnutzung zu bertiicksichtigen sind. Durch
den ,Ertragswert auf der Grundlage der Cash Flows" sind fiir sie lediglich die
aktuelle Investitionspolitik des Unternehmens, die Ergiebigkeit von erschlosse-
nen Nutzenpotentialen sowie die vom Unternehmen besetzten strategischen
Erfolgspositionen in die Bewertung eingeflossen. Valcarel fiigt ihren Ausfiih-
rungen eine Ubersicht iiber mogliche externe und interne Nutzenpotentiale hin-
zu, ohne jedoch auf eine konkrete Wertermittlung einzugehen. Die Autorin
selbst gibt sogar zu bedenken, daf ,,im einzelnen nicht klar ist, wie sie erfolgen
soll, bedenkt man zumal, da3 es sich eben nicht um Gewinngréfen, sondern
nur um Potentiale handelt, deren tatsdchliche Ausschopfung nicht gesichert
ist?,

Neben den soeben erlduterten strategischen Zuschldgen wird bei Akquisitionen
ein besonderer Wertzuschlag gesehen, wenn innerhalb einer Minderheitsbetei-
ligung ein Recht auf Aufstockung der Anteile vorgesehen ist’. Bereits zum
Zeitpunkt des Erwerbs der Minderheitsbeteiligung wird vertraglich festgehal-
ten, daB} ein Recht zum Kauf weiterer Anteile innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums zu einem vorab festgelegten Preis besteht. Damit besitzt der Kiufer der
Minderheitsbeteiligung die Moglichkeit, einseitig ein groferes Kapitalengage-
ment an dem betreffenden Unternehmen zu bewirken. Er ist jedoch hierzu nicht
verpflichtet. Die durch das Aufstockungsrecht bedingte unternehmerische Fle-
xibilitét stellt eine Wertkomponente dar, die es bei der Bewertung der Minder-
heitsbeteiligung zu beriicksichtigen gilt*.

' vgl. Valcarel, Briicke, 1992, S. 590 fF.
2 Valcarel, Briicke, 1992, S. 595.

Vgl. Fischer, Realoption beim Unternehmenskauf, 1993, S. 110 ff.; Dirrigl, Konzepte,
1994, S.423 f.

Vgl. Fischer, Realoption beim Unternehmenskauf, 1993, S. 115 f. Zu vertraglich fixierten
Optionen, in denen der Kdufer bzw. Verkdufer eine nachtréigliche Korrektur des Kaufprei-
ses fiir den Fall verlangen kann, daf8 die Unternehmensentwicklung sich auBerhalb einer be-
stimmten Bandbreite bewegt, vgl. Delcker, Besserungsoption, 1992, S. 2453 f.
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Dieser Flexibilitdtswert existiert jedoch nicht nur bei vertraglich fixierten
Handlungsspielraumen. Er ist ebenfalls in Betracht zu ziehen, wenn durch eine
Akquisition erst die Voraussetzungen geschaffen werden, um zukiinftige Fol-
geinvestitionen zu ermdglichen. Ist dabei die zukiinftige Investitionspolitik
noch nicht klar vorgegeben, so daf erst in der Zukunft in Abhingigkeit des
dann vorzufindenden Informationsstands iiber Folgeinvestitionen entschieden
wird, beinhaltet eine solche Ausgangssituation ebenfalls eine werterh6hende
Flexibilititskomponente'.

Diese liegt beispielsweise vor, wenn mit der Akquisition die strategische In-
tention verfolgt wird, einen ,,Briickenkopf* in einem neuen Markt aufzubauen.
Das strategische Vorhaben 148t sich dann gedanklich in zwei zeitlich voneinan-
der getrennte Projekte zerlegen. Als erstes ist iiber die Akquisition bzw. den
Markteintritt zu befinden. Erst spéter wird iiber Investitionen zur Marktdurch-
dringung entschieden. Gleichwohl stellt die Moglichkeit der spiteren Markt-
durchdringung bei der Bewertung des Akquisitionsobjekts einen nicht zu iiber-
sehenden Wertbestandteil dar’. Techniken zur Bewertung einer solchen Flexi-
bilitatskomponente stehen ab Kapitel [V im Mittelpunkt dieser Untersuchung.

3.2 Theoretische Einteilung

Vergleicht man die drei bisher vorgestellten Konzepte miteinander, stellt man
fest, daB3 das ,,Strategische* auf vollig unterschiedliche Art und Weise in die
Bewertung einflieit. Ausgehend von einem finanziellen aus der Investitions-
rechnung stammenden Basiskalkiil wird versucht, Erkenntnisse aus anderen
betriebswissenschaftlichen Teildisziplinen in ein Konzept der strategischen
Unternehmensbewertung zu integrieren. Neben der konzeptionellen Heteroge-
nitit kommt fiir eine theoretische Einteilung erschwerend hinzu, daB die ein-
zelnen Ansitze zum Teil spezielle und damit unterschiedliche strategische
Aspekte in den Vordergrund ihrer Betrachtung riicken®. Im folgenden wird
deswegen, wie aus Abb. 7 ersichtlich, der Schwerpunkt auf Erweiterungsmog-
lichkeiten des Basiskalkiils gelegt, die unabhéngig von einem speziellen - zu-
vor beschriebenen - Konzept gelten.

Fir friihe Empfehlungen, diese Flexibilititskomponente mit Hilfe der Optionspreistheorie
zu bewerten, vgl. Myers, Financial Strategy, 1984, S. 135 f.; Myers, Acquisition Target,
1986, S. 400 f.

2 Vgl. Sautter, Strategische Analyse, 1989, S. 342 ff.
Vgl. hierzu sowie zu folgendem Dirrigl, Konzepte, 1994, S. 428 f.
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Erste Versuche zur Anreicherung des investitionsrechnerischen Kalkiils mit
strategischen Elementen stammen aus der strategischen Unternehmensplanung.
Die Unternehmensbewertung beginnt hier mit einer detaillierten Analyse zum
Umfeld des zu bewertenden Unternehmens. Aufbauend auf den Erkenntnissen
dieser Analyse lassen sich unternehmensspezifische strategische Planungen
durchfiihren, die das Grundgeriist fiir die anschlieend zu erfolgende Prognose
der Cash Flows darstellen'. Dieser Weg wird z.B. von der Shareholder Value-
Analyse beschritten, in der strategische Planungs- und Analyseinstrumente mit
finanziellen Werttreibern verkniipft werden. Die strategischen Faktoren werden
ungleich welcher Art iiber ihre Auswirkungen auf monetire GroBen in die Be-
wertung einbezogen.

bisherige Konzepte

Konzept der Shareholder Konzept des
Mehrfachzielsetzung i Value-Analyse strategischen Zuschlags
S _
Erweiterungsmoglichkeiten des
investitionsrechnerischen Basiskalkiils
Erweiterung um ] Einbeziehung Integration finanzierungs-
stra!egische-Analyse- entscheidungs- ] und kapitalmarkt- _ Pauschalel
und Planungsinstrumente theoretischer Elemente | theoretischer Erkenntnisse | Vorgehensweisen

Abb. 7 Ansitze strategischer Unternehmensbewertung

Eine zweite Moglichkeit zur Einbeziehung strategischer Faktoren beruht auf
entscheidungstheoretischen Erkenntnissen. Auf die Aufgabenstellung der Un-
ternehmensbewertung wird die Verfahrensweise bei multikriteriellen Entschei-
dungsproblemen angewandt. Neben einem finanziellen Ziel werden ein oder
mehrere strategische Ziele in das Zielsystem des Entscheidungstrigers einbe-
zogen. Dabei lassen sich unabhingig von der Art alle strategischen Aspekte
durch explizite (Ziel-) Formulierung beriicksichtigen. Auf der anderen Seite ist
es ebenso denkbar, dal nur die strategischen Faktoren, bei denen von einem

! Vgl. auch Ballwieser, Komplexititsreduktion, 1990, S. 75 ff.
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quantifizierbaren Einfluf} auf die monetéren Zielgrofien abgesehen wird, auf die
entscheidungstheoretische Nutzenebene gehoben werden. Die anderen strategi-
schen Aspekte sind dann durch ihre Auswirkungen auf Cash Flows im ,,Ge-
winnziel“ zu berticksichtigen.

Eine dritte Weiterentwicklung der investitionsrechnerischen Unternehmensbe-
wertung wird durch die Einbeziehung finanzierungs- oder kapitalmarkttheoreti-
scher Zusammenhinge erreicht. Besonders die aus den USA stammenden
DCF-Verfahren im Sinne des WACC-Ansatzes propagieren die explizite Fest-
legung der Finanzierungsstruktur des zu bewertenden Unternehmens. Unter
realistischen Marktbedingungen ist davon auszugehen, dal der Verschuldungs-
grad einen EinfluB auf den Unternehmenswert ausiibt, so dafl die Moglichkeit
zur Verdnderung der Kapitalstruktur als strategischer Spielraum interpretiert
werden kann'. Die finanzierungstheoretische Erweiterung konzentriert sich
somit ausschlieBlich auf den Aspekt der Kapitalstruktur. Ein anderer Weg wird
durch die Integration optionspreistheoretischer Erkenntnisse beschritten. Mit
Hilfe von Optionspreismodellen 146t sich die in einem Investitionsvorhaben
eventuell vorhandene strategische Flexibilitit quantifizieren’. Hier wird als
strategischer Faktor die Moglichkeit zur Entscheidungsrevidierung bzw. zum
Entscheidungsaufschub gesehen. Eine solche Flexibilitdt kann grundsitzlich in
allen zuvor gebildeten strategischen Komponenten enthalten sein. In konkreten
Bewertungssituationen sind jedoch nur jene strategischen Faktoren betroffen, in
denen der zu bewertende Flexibiltatsscharakter auch wirklich vorhanden ist.

Die vierte Moglichkeit zur Erweiterung des Investitionskalkiils um strategische
Aspekte ist keiner betriebswirtschaftlichen Theorie zuzuordnen. Vielmehr han-
delt es sich hier um mehr oder minder pauschale Verfahren zur Bestimmung
eines strategischen Zuschlags. Auf Basis von Durchschnitts- und/oder Erfah-
rungswerten werden die spezifisch hervorgehobenen strategischen Aspekte in
einer prozentualen Zuschlagsprimie abgegolten. Dieser Zuschlagssatz wird
dabei auf den ohne Betrachtung dieser strategischen Aspekte ermittelten Unter-
nehmenswert bezogen. Welche strategischen Faktoren nun im prozentualen
Zuschlag beriicksichtigt sind und welche in die Basisrechnung einflieen, ist
vom spezifischen Bewertungsfall abhingig.

' Demgegeniiber sehen Serfling/Pape die strategische Einbeziehung in der Moglichkeit, den

EinfluB strategischer Entscheidungen auf den Eigen- und den Fremdkapitalkostensatz expli-
zit sichtbar zu machen. Vgl. Serfling/Pape, Strategische Unternehmensbewertung, 1996,
S. 63.

2 vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zum besonderen Wertzuschlag im vorigen Abschnitt.
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4 SchluBifolgerungen fiir das weitere Vorgehen
4.1 Grundhaltungen zur Bewertung strategischer Aspekte

Die im vorigen Abschnitt dargestellten Konzepte sowie theoretischen Weiter-
entwicklungen des investitionsrechnerischen Basiskalkiils lassen den Schluf3
zu, daB zur Einbeziehung strategischer Aspekte in die Unternehmensbewertung
zwei Grundhaltungen existieren. Die erste Vorstellung geht davon aus, daB} es
nicht moglich ist, die Auswirkungen der strategischen Aspekte auf monetire
Groflen aufzuzeigen. Fiir die im Vorfeld des Unternehmenserwerbs jedoch un-
erlaBliche Quantifizierung sind dadurch zwei Vorgehensweisen denkbar. Ent-
weder es werden Informationen zu Durchschnitts- oder Erfahrungswerten ge-
sammelt, um den strategischen Faktor einer Akquisition pauschal ,einzu-
fangen“ oder man geht den Umweg iiber einen Nutzenvergleich, um den spezi-
fisch verfolgten strategischen Zielen gerecht zu werden. Erstere Variante ist
kaum in der Lage, eine der spezifischen Akquisition angemessene individuelle
Bewertung zu gewihrleisten. Wie soll etwa iiber einen Durchschnittswert das
Besondere am strategischen Vorhaben erfat werden? Die zweite Variante ist
mit den Problemen der Formulierung von Nutzenfunktionen sowie der Beriick-
sichtigung gegenseitiger Abhéngigkeit bei den einzubeziehenden Priferenzen
konfrontiert. Dies macht die damit einhergehenden Bewertungsverfahren einer
Praxisanwendung nur schwer zugénglich.

Die zweite Grundhaltung gegeniiber strategischen Aspekten ist durch Bemii-
hungen charakterisiert, ihren Einfluf} auf finanzielle Zielgrofen explizit darzu-
stellen. Auch wenn direkte Auswirkungen in vielen Fillen nur schwer und mit
hohem Aufwand herzustellen sind, ist dies ein gangbarer Weg einer individu-
ellen Bewertung, wenn mathematische Gleichungssysteme héherer Ordnung -
wie z.B. im Konzept der Mehrfachzielsetzung - abgelehnt werden. Zur Bewer-
tung der einzelnen strategischen Faktoren stehen grundsitzlich die gleichen
Bewertungsverfahren' zur Verfiigung wie zur Bewertung des Stand Alone.
Dies gilt unabhingig, ob es sich bei der zu bewertenden strategischen Kompo-
nente um Restrukturierungs-, Synergiepotentiale oder dem Beitrag zur Umset-
zung der geplanten Unternehmensstrategie handelt. Zu kléren ist lediglich, ob
die durch den strategischen Aspekt hervorgerufenen Riickfliisse in einer sepa-
raten Rechnung oder zusammen mit den aus der unveranderten Fortfiihrung des

' Vgl. die in Abschnitt 1.2.4 dieses Kapitels dargestellten Varianten der investitionsrechneri-

schen Unternehmensbewertung.
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Unternehmens erwarteten Riickfliissen in einer Gesamtrechnung erfafit werden
sollen.

In der Literatur finden sich speziell zu Synergiepotentialen einige Stellung-
nahmen', die sich problemlos auf die anderen strategischen Aspekte libertragen
lassen. Hier wird dem Vorschlag von Weber gefolgt, der empfiehlt, den Wert
von Synergiepotentialen gesondert zu ermitteln. Dies geschieht vor allem, weil
die Bewertungsgrundlagen fiir die Stand Alone-Riickfliisse und die Cash Flows
aufgrund von Synergiepotentialen eine unterschiedliche Qualitit aufweisen. Fiir
letztere liegen z.B. keine Vergangenheitsergebnisse vor, die als Ausgangspunkt
der Prognose dienen konnen’. Zudem besitzen die beiden Cash Flow-Reihen
i.d.R. unterschiedliche Realisierungs- und Risikograde®.

4.2 Strategische Aspekte mit Flexibilitéitscharakter

Strategisch motivierte Akquisitionen beinhalten vergleichsweise hohe Risiken
beziiglich der Erreichung der mit dem Unternehmenserwerb gesteckten Zielset-
zung. Um so wichtiger ist es fiir Unternehmen, bestimmte mit dem Akquisiti-
onsvorhaben in Zusammenhang stehende Investitionsentscheidungen spiter
teilweise revidieren zu koénnen, um damit das Verlustpotential nach unten zu
begrenzen. Genau so forderlich ist es, wenn sich mit der Akquisition verbunde-
ne Investitionsentscheidungen aufschieben lassen, um verldBlichere Daten iiber
die Erfolgswahrscheinlichkeit des investierten Kapitals zu gewinnen. Zu fragen
ist dann, wie die hiermit einhergehende strategische Flexibilitdt zum Zeitpunkt
der Akquisitionsentscheidung bewertet werden kann. LaBt sich diese auch auf
Basis der in Abschnitt 1 dargestellten Varianten der investitionsrechnerischen
Unternehmensbewertung quantifizieren?

Zur Beantwortung der soeben gestellten Frage4 ist es unerheblich, ob die strate-
gische Flexibilitat durch Ausschopfen von Restrukturierungs-, Synergiepoten-
tialen oder des Beitrags zur geplanten Strategieumsetzung entsteht. Es ist le-

Vgl. stellvertretend Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung im Rahmen der unternehmeri-
schen Zielsetzung®, Unternehmensbewertung, 1981, S. 44 ff.; Weber, Unternehmensbe-
wertung, 1991, S. 100 f.; Paprottka, Unternehmenszusammenschliisse, 1996, S. 67 f.

2 Vgl. Weber, Unternehmensbewertung, 1991, S. 100 f.

Werden fiir zwei Cash Flow-Reihen unterschiedliche Risikograde angenommen, bedingt
dies gem4B dem fundamentalen finanzierungstheoretischen Rendite/Risiko-Zusammenhang
die Verwendung unterschiedlicher Diskontierungssitze.

4 Die konkrete Beantwortung erfolgt im néichsten Abschnitt.
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diglich entscheidend, daB3 der strategische Aspekt mit dem oben beschriebenen
Flexibilitdtscharakter ausgestattet ist. Entweder 148t sich durch zukiinftige Ent-
scheidungen das Verlustpotential begrenzen oder das Gewinnpotential erhohen.
In diesem Zusammenhang scheint es an dieser Stelle wichtig, auf die beiden
von Sieben/Diedrich konstruierten Félle einer Akquisition mit Beitrag zur Um-
setzung der geplanten Unternehmensstrategie einzugehen'.

Im ersten Fall wird eine Akquisition beschrieben, die den ersten Schachzug
einer langfristig angelegten, schon heute relativ klar umrissenen Unterneh-
mensstrategie darstellt. Die weiteren Schachziige, insbesondere die Akquisition
eines zweiten Unternehmens, sind bereits vorgegeben. Auch wenn die aktuell
zur Disposition stehende Akquisition eine unabdingbare Voraussetzung fiir den
Erwerb des zweiten Kaufobjekts darstellt, mangelt es in diesem Beispiel am
Flexibilititscharakter des strategischen Aspekts’. Die Bewertung des ersten
Akquisitionsobjekts kann grundsétzlich mit den traditionellen investitionsrech-
nerischen Verfahren erfolgen. Dabei sind die erfolgsmafligen Konsequenzen
der weiteren Schachziige zu beriicksichtigen, damit siamtliche dem Investiti-
onsprojekt zurechenbaren Riickfliisse erfa8t werden. In der Lehre zur entschei-
dungsorientierten Unternehmensbewertung spricht man von einer konsequen-
ten Auslegung des Prinzips der Bewertungseinheit’. Nur wenn die durch das
Anfangsprojekt ,,verursachten” Folgeprojekte einen Kapitalwert von null auf-
weisen, ist eine isolierte Bewertung des Anfangsprojekts gerechtfertigt.

Der zweite Fall ist ebenfalls durch eine Akquisition gekennzeichnet, die den
ersten Schritt in einer langfristigen Unternehmensstrategie verkorpert. Im Ge-
gensatz zur ersten Situation ist jedoch nicht vollig geklart, wie die weitere In-
vestitionspolitik aussehen soll. Uber die auf die Erstakquisition folgenden Inve-
stitionsprojekte ist noch nicht endgiiltig entschieden. Es bestehen vielmehr
mehrere mogliche Pfade fiir die zukiinftige Entwicklung. Hier besteht nun der
weiter oben beschriebene Flexibilitdtscharakter, da noch ein unternehmerischer
Handlungsspielraum besteht, einen der vorgezeichneten Pfade zu verfolgen
bzw. die urspriingliche Planung vollig aufzugeben. Die aktuell zur Disposition
stehende Akquisition schafft ein (neues) Erfolgspotential, iiber dessen Aus-
schopfung erst in der Zukunft entschieden wird. Sieben/Diedrich 16sen das
hiermit verbundene Bewertungsproblem, in dem sie fragen, was es alternativ,

! Vgl. zum folgenden Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990, S. 798 ff.

Gleiches gilt fiir ein von Helling angefiihrtes Beispiel. Vgl. Helling, Strategieorientierte
Unternehmensbewertung, 1994, S. 55 ff.

3 Vgl. Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990, S. 800.
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z.B. durch die Griindung eines eigenen Betriebs, kosten wiirde, dhnliche Vor-
aussetzungen fiir die Umsetzung der geplanten Unternehmensstrategie zu
schaffen'. Damit wird jedoch strenggenommen ein Vergleichsverfahren ange-
wandt’. Eine eigentliche investitionsrechnerische Wertermittlung findet nicht
statt bzw. wird auf die Vergleichsalternative geschoben.

4.3 Realoptionsorientierter Ansatz der strategischen Unternehmens-
bewertung

Im Rahmen der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem Thema
,»Strategische Unternehmensbewertung* stellt sich die Frage, was ausgehend
von den bisherigen Ausfiihrungen zu dessen Weiterentwicklung beigetragen
werden kann. Da in dieser Arbeit der Vorstellung gefolgt wird, daB3 im Hinblick
auf eine wertorientierte Unternehmensfithrung die Auswirkungen strategischer
Aspekte auf monetidre Groflen grundsitzlich quantifiziert werden sollten, erge-
ben sich zwei Betitigungsfelder. Zum einen lassen sich in der Tradition des
Rappaport’schen Ansatzes weitere Verkniipfungen zwischen den Instrumenten
der strategischen Unternehmensplanung und -analyse und den ins Diskontie-
rungsmodell eingehenden GroBen aufzeigen. In diese Richtung geht z.B. die
Arbeit von Peschke®, der das Werttreibermodell von Rappaport unter expliziter
Einbeziehung strategischer Einflufaktoren erweitert (vgl. auch Abb. 8).

Zum anderen kann auf die durch die strategische Flexibilitdt hervorgerufene
spezifische Bewertungssituation niher eingegangen werden. Ein solcher Weg
wird in der vorliegenden Arbeit verfolgt. Dazu ist es niitzlich, einen zur Share-
holder Value-Analyse und zum Konzept des strategischen Zuschlags leicht
verdnderten Ansatz der strategischen Unternehmensbewertung zu wihlen.
Rappaport beriicksichtigt zwar zukiinftige, fest eingeplante Investitionen ins
Anlage- und Umlaufvermiigen4, jedoch keine Investitionen, iiber die erst in
Zukunft in Abhingigkeit des dann vorzufindenden Informationsstandes ent-
schieden wird. Insofern kann es sich bei dem von ihm ermittelten strategischen
Unternehmenswert nur um einen Wert ohne Beriicksichtigung eines betreffen-
den Flexibilititscharakters handeln.

' Vgl. Sieben/Diedrich, Aspekte, 1990, S. 806.

2 Vgl. Valcarel, Briicke, 1992, S. 593.

Vgl. Peschke, Wertorientierte Strategiebewertung, 1997.
4 Vgl. Abschnitt 3.1.2 dieses Kapitels.
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Quelle:

Strategische Einflufaktoren im erweiterten Werttreibermodell

Peschke, Wertorientierte Strategiebewertung, 1997, S. 146.

Das Konzept des strategischen Zuschlags ist fiir die weitere Untersuchung inso-
fern irrefiihrend, daB es fiir die zu analysierende Werterh6hung nicht notwendi-
gerweise auf die spezielle Art des strategischen Zuschlags, sondern vielmehr
auf das Vorhandensein der unternehmerischen Flexibilitit ankommt. Selbst
wenn man die Trennung der strategischen Aspekte in drei verschiedene Zu-
schldge (Restrukturierungs-, Synergiepotentiale und Beitrag zur geplanten
Strategieumsetzung) aufgibt, und somit nur von einem strategischen Zuschlag
spricht, ist das angesprochene Konzept wenig niitzlich, um den in dieser Arbeit
hervorgehobenen Sachverhalt zu unterstreichen. Flexibilitdt ist keine Frage
strategischer, operativer oder finanzieller Betrachtung. Fiir die Existenz eines
Flexibilitdtswerts reicht es aus, da3 im Rahmen von zukiinftigen Entscheidun-
gen der durch die Flexibilitdt bedingte unternehmerische Handlungsspielraum
gegeben ist'. Die Tatsache, daB bei strategisch motivierten Akquisitionen
Handlungsspielrdume strategischer Art in den Vordergrund der Betrachtung
geriickt werden, verleitet dazu, vorwiegend von einer strategischen Flexibili-
tatskomponente zu sprechen’.

' Folglich sind auch Flexibilititswerte bei unverinderter Fortfiihrung des Unternehmens

denkbar.
2 Vgl. auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.3 dieses Kapitels.
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Zudem kann das Konzept des strategischen Zuschlags leicht zu begrifflichen
MiBverstidndnissen fithren. Wird durch eine strategische Akquisition ein Folge-
projekt erst ermdoglicht, ist man einerseits in einer Gesamtsicht geneigt, den
Wert dieser Folgeinvestition als strategischen Zuschlag zu charakterisieren, der
den fiir das Akquisitionsobjekt isoliert ermittelten Wert erh6ht. Wie spiter ge-
zeigt wird, setzt sich andererseits der Wert einer kiinftigen Investitionsmog-
lichkeit aus dem traditionellen Kapitalwert und einem Flexibilititswert zu-
sammen. Bei einer isolierten Betrachtung der durch die Akquisition erst gege-
benen Folgeinvestitionsmoglichkeit 148t sich dieser Flexibilitdtswert ebenfalls
als strategischer Zuschlag (zum traditionellen Kapitalwert) interpretieren. Aus
diesem Grund wird im folgenden der Begriff des strategischen Zuschlags ver-
mieden und statt dessen zum einen vom Gesamtwert (bzw. einfach Wert) und
zum anderen vom Flexibilitdtswert der Folgeinvestitionsmoglichkeit gespro-
chen.

Zur Bestimmung des strategischen Unternehmenswerts wird in dieser Arbeit
der Vorschlag von Myers aufgegriffen, der zwischen ,,assets in place bzw. real
assets“ und ,,future investment opportunities bzw. real options“ unterscheidet’.
Der Wert des Unternehmens bestimmt sich demnach durch den Wert der Ver-
mogenspositionen, dessen erwartete Riickfliisse nicht durch zukiinftige Investi-
tionen beeinflult sind, und dem Wert solcher Vermogenspositionen, dessen
erwartete Riickfliisse sich erst in Abhéngigkeit zukiinftiger Investitionsauszah-
lungen bestimmen lassen.

Ubertragen auf den Fall einer strategisch motivierten Akquisition lassen sich
somit folgende Vermogenspositionen unterscheiden. Die beim Akquisitions-
objekt bzw. durch den Zusammenschlu8 auch ohne zukiinftige Investitionen
erwarteten Riickfliisse stellen ebenso wie Riickfliisse, die aufgrund von unmit-
telbar nach der Transaktion zu erfolgenden Investitionen prognostiziert werden,
das Erfolgspotential aus den Vermdgenspositionen der ersten Kategorie (assets
in place) dar. Dabei ist es unabhéngig, ob diese Riickfliisse beim Akquisiti-
onsobjekt ober beim Erwerber anfallen’ (vgl. auch Abb. 9). Demgegeniiber

! Vgl. Myers, Corporate Borrowing, 1977, S. 150 und S. 163 sowie shnlich Broyles/Cooper,

Growth Opportunities, 1981, S. 108; Pindyck, Value of the Firm, 1988, S. 970; Chung/
Charoenwong, Investment Options, 1991, S. 21; Berk/Green/Naik, Growth Options, 1999,
S. 1560 ff.

Fir eine Hinzurechnung zum Entscheidungswert der Akquisition ist zu fordern, daB die
beim Erwerber anfallenden Riickfliisse durch die Akquisition bedingt sind.
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verkdrpern Riickfliisse, deren generelle' Realisierung erst von zukiinftigen In-
vestitionsauszahlungen abhingt, das Erfolgspotential aus den Vermégensposi-
tionen der zweiten Kategorie (future investment opportunities). Letztere wer-

den im folgenden Realoptionen bzw. Investitionsmoglichkeiten genannt.

erwartete Rickflisse aufgrund

der strategischen Akquisitiol

von Investitionen un-

beim Akquisitionsobjekt
bzw. Erwerber

I

Vermdgenspositionen
der 1. Kategorie

.

abhangige Riickfliisse

abhingige Ruckflisse |

von Investitionen

1

unmittelbar nach
Transaktion durch-
gefuhrte Investitionen

in Zukunft eventuell
durchgefiihrte
Investitionen

|

beim Akquisitionsobjekt

bzw. Erwerber

Vermogenspositionen

der 1. Kategorie

beim Akquisitionsobjekt
bzw. Erwerber

Vermogenspositionen
der 2. Kategorie

. '

traditionelle
Kapitalwertmethode

traditionelle

Barwertmethode Optionspreismethode

Abb. 9:  Wertbestandteile und dazugehorige Ermittlungsmethoden

Der heutige Wert des Erfolgspotentials aus Vermogenspositionen der ersten
Kategorie kann mit Hilfe der in Abschnitt 1 dargestellten investitionsrechneri-
schen Bewertungsverfahren erfolgen. Fiir die nach Akquisition unmittelbar
durchgefiihrten Investitionen ergibt sich die Besonderheit, dal vom Barwert der
erwarteten Riickfliisse die jeweils noch zu zahlende Anschaffungsauszahlung
in Abzug zu bringen ist. Zur Bestimmung des heutigen Werts des Erfolgspo-
tentials aus Vermogenspositionen der zweiten Kategorie werden hingegen op-

' Wie bei der ersten Kategorie ist die fatsdchliche Realisierung der Riickfliisse aufgrund von

Umweltentwicklungen unsicher. Bei der zweiten Kategorie kommt zusétzlich hinzu, daB die
zukiinftige Investition eventuell unterlassen wird und somit auch die generelle Realisierung
dieser Riickfliisse unsicher ist.
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tionspreistheoretische Modelle vorgeschlagen‘. Die Anwendung dieser Modelle
und damit die Bewertung der mit der Akquisition im Zusammenhang stehenden
zusdtzlichen Investitionsmoglichkeiten bilden den Schwerpunkt dieser Arbeit.

Mit dem hier vorgeschlagenen Ansatz zur Bestimmung eines strategischen
Unternehmenswerts wird keine eigenstiandige - neue - Lehre der strategischen
Unternehmensbewertung propagiert. Es wird vielmehr in strategischen Aus-
gangskonstellationen eine konsequente Einhaltung der entscheidungsorientier-
ten Bewertungsgrundsitze verfolgt. Neben den geforderten Elementarprinzipi-
en der Bewertungseinheit, der Subjektivitit und der Zukunftsbezogenheit® wird
eine gemidll der Entscheidungssituation vorzufindende konsistente Risikobe-
riicksichtigung gefordert’. Wie im Rahmen dieser Arbeit zu zeigen sein wird,
kann diese ,einfacher durch Anwendung optionspreistheoretischer Bewer-
tungsmodelle als iiber eine Modifikation traditioneller Barwert- bzw. Unter-
nehmensbewertungsmethoden gewihrleistet werden. Da die situationsaddquate
Beriicksichtigung des eingegangenen Risikos im Mittelpunkt der Betrachtung
steht, wird im dritten Kapitel im Detail auf Verfahren zur Beriicksichtigung
von Unsicherheit eingegangen, bevor im vierten Kapitel die konkrete Ermitt-
lung des Werts einer durch die Akquisition zusétzlich geschaffenen Investiti-
onsmoglichkeit anhand eines optionspreistheoretischen Modells aufgezeigt
wird.

Vgl. zu einer #hnlichen Einteilung inklusive des damit einhergehenden Bewertungsvor-
schlags Sautter, Strategische Analyse, 1989, S. 128 £.

2 Vgl. Ballwieser/Leuthier, Grundprinzipien, 1986, S. 548 f.; Sieben/Diedrich, Aspekte,
1990, S. 796 f.

3 Vgl. auch Serfling/Pape, Strategische Unternehmensbewertung, 1996, S. 64.
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Kapitel ITI

Beriicksichtigung von Unsicherheit in investitionsrechnerischen
Unternehmensbewertungsverfahren

1 Uberblick

Der Barwert 7 von in der Zukunft liegenden Riickfliissen wird durch deren
Diskontierung auf den heutigen Zeitpunkt ermittelt. Ist ein zukiinftiger Riick-
fluB CF hinsichtlich seiner Hohe sicher, entspricht der risikolose ZinsfuB ryden
Opportunititskosten dafiir, daB3 der entsprechende Geldbetrag erst eine Periode
spiter zu Konsumzwecken zur Verfligung steht'.

CF

V —
0 1+rf

Beispielsweise belduft sich der Barwert einer am Ende der Periode anfallenden
Zahlung CF in Héhe von 125 € bei einem risikolosen Zinsful von 5% auf
119 €2,

Vo = 125 119€
1,05

Ist der RiickfluB am Ende der Periode jedoch unsicher, bedarf es zusitzlicher
Uberlegungen. Unter Unsicherheit werden zum einen Situationen verstanden,
bei denen fiir das unsichere Eintreten des zukiinftigen Umweltzustands objekti-
ve oder subjektive Wahrscheinlichkeiten genannt werden kénnen (Risiko) und
zum anderen solche, bei denen dies nicht moglich ist (UngewiBheit)’. Im fol-
genden wird ausschlieBlich auf Risikosituationen eingegangen®.

Zu den traditionellen Ansitzen zur Beriicksichtigung von Unsicherheit zihlen
Korrekturverfahren, die Sensitivititsanalyse, die Risikoanalyse und das Ent-

' Vgl. Schmidt/Terberger, Grundzige, 1997, S. 111 ff.
Im weiteren Verlauf der Arbeit wird dieses Zahlenbeispiel kontinuierlich fortgefiihrt.

3 Vgl. Bamberg/Coenenberg, Entscheidungslehre, 1996, S. 66 und S. 105; Kruschwitz, Inve-
stitionsrechnung, 1998, S. 233 f.

Die Begriffe Unsicherheit und Risiko werden dabei synonym verwendet.
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scheidungsbaumverfahren bzw. die flexible Investitionsplanung'. Bei den Kor-
rekturverfahren wird die aufgezeigte Diskontierungsformel entweder in der
ZahlergroBe oder im Zinsful korrigiert. Risikoaverses Verhalten unterstellt,
kann das Risiko einerseits durch Erh6hung des ZinsfuBles oder andererseits
durch Verringerung des zu diskontierenden Riickflusses beriicksichtigt werden.
Beides fiihrt dazu, dafl der Barwert eines unsicheren Riickflusses kleiner ist als
der eines in der Hohe vergleichbaren sicheren Cash Flows. In Abschnitt 2 die-
ses Kapitels wird zunéchst auf ein einperiodiges Modell zuriickgegriffen, bevor
anschliefend die Bewertungstechnik auf mehrere Perioden ausgedehnt wird.

Im Gegensatz zu den Korrekturverfahren, bei denen ein einwertiges Rechener-
gebnis unter Unsicherheit resultiert, wird bei der Sensitivitéts- oder der Risiko-
analyse die Mehrwertigkeit des Ergebnisses explizit untersucht. Sowohl die
Sensitivitdts- als auch die Risikoanalyse stellen kein alternatives Bewertungs-
verfahren im engeren Sinne dar, sondern lediglich ergdnzende Verfahrenstech-
niken im Umgang mit Unsicherheit. Die durch das einwertige Rechenergebnis
gewonnene Information soll um die in diesen Verfahren durch die Mehrwertig-
keit zusitzlich gewonnenen Einblicke in den Risikogehalt der zukiinftigen
Zahlung erweitert werden.

Ist die Hohe des Riickflusses nicht nur von der Unsicherheit des zukiinftig ein-
tretenden Umweltzustands abhéngig, sondern zusitzlich von in der Zukunft in
Abhingigkeit der Umweltentwicklung zu treffenden Entscheidungen, muB die-
sem Umstand im Bewertungskalkiil Rechnung getragen werden. Dazu bietet
sich das Gedankengut der flexiblen Investitionsplanung auf Basis eines Ent-
scheidungsbaums an. Wie noch zu zeigen sein wird, scheint insbesondere bei
asymmetrischen und sich kontinuierlich dndernden Risikostrukturen eine Dis-
kontierung mit risikoaddquaten Zinsfillen in solchen Entscheidungsbdumen
nur schwer realisierbar. Daher wird am Ende des Kapitels kurz auf die Grund-
idee der Optionspreistheorie eingegangen.

'ovgl allgemein Busse von Colbe/LaBmann, Investitionstheorie, 1990, S. 158 ff.; Blohm/Lii-
der, Investition, 1995, S. 248 ff.; Kruschwitz, Investitionsrechnung, 1998, S. 254 ff. sowie
speziell im Rahmen der Unternehmensbewertung Janschek, Risiko, 1989, S. 111; Siegel,
Risikoprofil, 1991, S. 622 f.
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2 Korrekturverfahren
2.1 Einperiodige Bewertung
2.1.1 Sicherheitsiquivalent versus Risikozuschlag

Im folgenden wird unterstellt, dal am Ende der betrachteten Periode ein unsi-
cherer RiickfluB} erwartet wird. Dieser 148t sich in Form einer Wahrscheinlich-
keitsverteilung beschreiben. Am Ende der betrachteten Periode ist einer von
vielen moglichen Umweltzustédnden eingetreten, dem dann ein eindeutiger
Wert fiir den RiickfluB zugeordnet werden kann. Uber die Eintrittswahrschein-
lichkeiten der einzelnen Umweltzustinde in Verbindung mit den jeweils mog-
lichen Ausprigungen des Riickflusses 1at sich aus heutiger Sicht ein Erwar-
tungswert fiir den unsicheren Cash Flow E(CF) ermitteln.

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird stets risikoaverses Verhalten voraus-
gesetzt. Eine Erfassung des Risikos im Zdhler der Diskontierungsformel be-
dingt somit, dafl der Erwartungswert des unsicheren Riickflusses um einen Ri-
sikoabschlag Rp gemindert wird'. Dieser ist so zu wihlen, daB ein gedanklich
sicherer Riickflu in Hohe der korrigierten ZahlergroBe den gleichen (Risiko-)
Nutzen stiftet, wie der erwartete unsichere Cash Flow. Die korrigierte Zihler-
groBe stellt ein Sicherheitsédquivalent S4 fiir den unsicheren Riickflu dar.

B E(CF)-RP B SA
) = =
1+rf 1+rf

Wird beispielsweise ein erwarteter, jedoch unsicherer Riickflufl von 125 € um
einen Risikoabschlag von 20 € gemindert, errechnet sich ein Barwert von
100 €. Das Sicherheitsdquivalent in Héhe von 105 € wird mit dem risikolosen
ZinsfuB} von 5% diskontiert.

Bei der Bildung eines Sicherheitsdquivalents werden Zeit- und Risikopréferenz
getrennt abgebildet. Die Zeitkomponente, die den Verzicht auf heutigen Kon-

' Vgl. zum folgenden auch Busse von Colbe/LaBmann, Investitionstheorie, 1990, S. 158 ff;

Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 34 ff.; Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999,
S. 171 sowie speziell im Rahmen der Unternehmensbewertung Ballwieser, Methoden, 1993,
S. 155 ff.; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 1998, S. 313; Schwetzler, Unternehmens-
bewertung, 1998, S. 2 f.; Steiner/Wallmeier, Discounted Cash Flow-Methoden, 1999, S. 2.
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sum verkorpert, wird im Nenner erfaf3t, wiahrend die Risikokomponente, die die
Unsicherheit iiber die Hohe des in einer Periode moglichen Konsums darstellt,
im Zghler beriicksichtigt wird.

Bei Erfassung des Risikos im Nenner wird der risikolose Zinsful um einen
Risikozuschlag r, erhoht. Der Erwartungswert des unsicheren Riickflusses wird
mit dem risikoadjustierten Zinsfuf} r4 abgezinst.

E(CF) _ E(CF)

Vo =
1+rf+rp l+r,

Bei einer erwarteten Zahlung von 125 €, einem risikolosen Zinssatz von 5%
und einem Risikozuschlag von 20% resultiert ein Barwert von 100 €.

Vo = 15 100 €
1,05+0,20

Die Bildung von Risikozuschldgen fiihrt zu einer gemeinsamen Erfassung der
Zeit- und Risikopriferenz im Zinsful. Der Zahler der Diskontierungsformel
bleibt von den Priferenzen des Bewerters unberiihrt.

Wird ein spezifischer Bewerter mit einer bestimmten Risikopréferenz unter-
stellt, ist es bei konsistentem Vorgehen unerheblich, ob das Risiko iiber ein
Sicherheitsdquivalent oder iiber einen Risikozuschlag in die Diskontierungs-
formel eingeht. Beide Verfahren fithren zum gleichen Ergebnis, wenn folgende
Bezichung sichergestellt ist'.

Rp : 1+rj.

1- -
E(CF) l+r, +r,

Der Term R, / E(CF) 1aft sich als prozentualer Risikoabschlag interpretieren.
Er ist notwendig, um vom Erwartungswert des unsicheren Riickflusses zum
Sicherheitsdquivalent zu gelangen, falls ein Risikozuschlag in Hohe von r, an-
genommen wird.

! Vgl. dhnlich Ballwieser, Risiko, 1981, S. 102 f.
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2.1.2 Theoretisch fundierte Quantifizierung des Sicherheitséiquivalents
und des Risikozuschlags

2.1.2.1 Kapitalmarkttheoretische Vorgehensweise

Unter Riickgriff auf kapitalmarkttheoretische Erkenntnisse, insbesondere auf
das Capital Asset Pricing Modell', 148t sich der Risikoabschlag z.B. mit Hilfe
von Kapitalmarktdaten ermitteln. Unter den Annahmen des CAPM wird fiir
eine Einheit iibernommenes systematisches Risiko? vom Markt eine Pramie in
Hohe von Ay entgolten. Zur Bestimmung dieser Marktrisikoprdmie wird in
einem ersten Schritt der risikolose Zinsful von der erwarteten Marktrendite
E(ry) abgezogen, um anschlielend die ermittelte Differenz durch die Varianz
dieser Marktrendite Var(rys) zu teilen. Zum Risikoabschlag gelangt man, wenn
die Marktrisikoprdamie mit der Kovarianz zwischen dem unsicheren Riickfluf3
und der Marktrendite Cov(CF,r)) multipliziert wird®.

_ E(rM) -
B Var(r,,)

- E(CF)-A4,,-Cov(CF,r,,)

0

1+rf

Durch Umformulierung kann der Risikoabschlag auch in ,,Betaform* darge-
stellt werden. Der hier verwendete Faktor $ unterscheidet sich vom verbreite-
teren Betafaktor zur Bildung von Risikozuschldgen, indem bzgl. des unsicheren
Riickflusses keine Rendite-, sondern absolute Daten verwendet werden.

Cov(CF,r,,)

A= Var(r,,)

' Zum CAPM vgl. allgemein Sharpe, Capital Asset Prices, 1964; Lintner, Risky Assets, 1965;

Mossin, Capital Asset Market, 1966.

Unter dem systematischen Risiko wird jenes Risiko verstanden, das selbst bei risikoeffi-
zienter Diversifikation iiber alle Wertpapiere des Marktes nicht eliminiert werden kann. Im
CAPM wird von ,perfekt diversifizierten Marktteilnehmern ausgegangen, weshalb nur das
systematische Risiko bewertungsrelevant ist.

Vgl. zum folgenden Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 171 ff. Fiir Dar-
stellungen im Rahmen der Unternehmensbewertung Goppl, Unternehmensbewertung, 1980,
S. 240; Schmidt, Discounted Cash Flow-Methode, 1995, S. 1103 ff.; Nippel, Zirkularitéts-
probleme, 1999, S. 337 ff.
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_ ECF)~[E(n)-r1-B

Vo
1+rf

In Erweiterung des zuvor eingefiihrten Zahlenbeispiels sei angenommen, daf3
der unsichere RiickfluB am Ende der Periode mit Hilfe einer Binomialvertei-
lung abgebildet werden kann. In einem ersten Umweltzustand flieBen dem Be-
werter 200 und einem zweiten Umweltzustand 50 € zu. Bei gleichwahrschein-
lichem Eintreten der beiden Umweltzustinde belduft sich der Erwartungswert
des unsicheren Riickflusses auf 125 €. Desweiteren werden Marktrenditen von
28,75% bzw. -8,75% fiir die beiden Umweltzustinde unterstellt, so daf3 Er-
wartungswert und Varianz der Marktrendite 10% bzw. 3,52% betragen. Die
Marktrisikopramie und die Kovarianz zwischen Zahlung und Marktrendite er-
geben sich folglich zu 1,42 bzw. 14,06, so daf} sich ein Risikoabschlag von
20 € ergibt.

_125-1,42-14,06
0 1,05

=100€

Das weitaus bekanntere auf dem CAPM basierende Diskontierungsmodell be-
riicksichtigt das Risiko iber einen Risikozuschlag im Zinsful. Dazu wird die
Marktrisikoprdmie mit der Kovarianz zwischen der Rendite des zu bewerten-
den Riickflusses und der Marktrendite Cov(rcr, 7)) multipliziert.

_ E(CF)
1 +r, + 4, -Cov(ree,ny)

0

Durch Umformulierung kann die Darstellung des Risikozuschlags auf Basis
des Betafaktors f3 erfolgen. Der Betafaktor ergibt sich dabei durch Division der
Kovarianz zwischen der Rendite der unsicheren Zahlung und der Marktrendite
durch die Varianz der Marktrendite'.

' Der Betafaktor kann auch auf Basis der Korrelation kor zwischen Rendite des unsicheren

Riickflusses und Marktrendite sowie dem Verhiltnis der beiden Standardabweichungen o
dargestellt werden.

Orer
B=kor, , -
CFs'M
Oy,
M

Diese Schreibweise macht besonders deutlich, daB es sich hierbei um ein RisikomaB han-
delt, das den Gleichlauf zwischen dem Markt und des zu bewertenden Riickflusses beriick-
sichtigt.
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_Cov(ree,my)
Var(r, )

~ E(CF)
C T l4r +[E() -1, B

Bei Anwendung der kapitalmarkttheoretischen Risikozuschlagsmethode be-
steht ein Zirkularititsproblem'. Die exakte Ermittlung der Cash Flow-Renditen
ist nur bei Kenntnis des Barwerts des unsicheren Riickflusses moglich. Dieser
ist jedoch gerade das Ziel der Bewertung. Zwei Moglichkeiten zur Umgehung
dieser Zirkularitdt bieten sich an. Zum einen kann naherungsweise auf die zur
Erlangung des Riickflusses notwendige Investitionsauszahlung zuriickgegriffen
werden®. Zum anderen wird in der Unternehmenspraxis i.d.R. historisches Da-
tenmaterial verwendet®. Die zwischen den Renditen einer vergleichbaren unsi-
cheren Zahlung und denen des Marktes gefundenen Beziehungen aus der Ver-
gangenheit werden als ,,Proxy* in die Bewertung des jetzt zur Disposition ste-
henden Riickflusses eingesetzt.

Vorausgesetzt der Barwert des unsicheren Riickflusses betrigt 100 €, so kann
die Rendite dieses Cash Flows mit 100% respektive -50% angegeben werden.
Bei einer Kovarianz zwischen Rendite des Cash Flows und Marktrendite von
0,1406 und einer Varianz der Marktrendite von 0,0352 ergibt sich fiir den zu
bewertenden Riickflu} ein Betafaktor von 4. Dadurch stellt sich ein Risikozu-
schlag von 20% ein, womit der addquate risikoadjustierte Zinsful 25% betrégt.

125

v, = =100€
1,05+(0,10-0,05)- 4

Auch bei kapitalmarkttheoretischer Vorgehensweise muf3 bei konsistentem
Vorgehen unabhingig davon, ob die Sicherheitsdquivalents- oder die Risikozu-
schlagsmethode gewdhlt wird, der gleiche Barwert resultieren. Unter Zuhilfe-

Vgl. Nippel, Zirkularitdtsprobleme, 1999, S. 337 ff., der zudem darauf hinweist, daB auch
bei der kapitalmarkttheoretischen Risikoabschlagsmethode ein (weniger offensichtliches)
Zirkularititsproblem besteht.

Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 246.

Fir eine kritische Darstellung dieser Vorgehensweise vgl. Baetge/Krause, Unternehmens-
bewertung, 1994, S. 440 ff.
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nahme der beiden folgenden Beziehungen 146t sich nach wenigen Umformun-
gen schnell die Identitit der Bewertungsformeln belegen'.

CF
rop =——-1
0
Cov(rep,hy) = ‘——_COV(iF’ T
0

2.1.2.2 Entscheidungstheoretische Vorgehensweise

Das entscheidungstheoretische Vorgehen beruht auf dem Bernoulli-Prinzip und
den darin enthaltenen Axiomen rationalen Entscheidungsverhaltens unter Unsi-
cherheit’. Mit Hilfe von Risikonutzenfunktionen U(CF) wird jeder fiir moglich
gehaltenen Ausprigung des unsicheren Riickflusses ein Nutzenwert zugeord-
net. Die einzelnen (Teil-) Nutzenwerte werden mit den fiir die jeweiligen Um-
weltzustidnde s geltenden Eintrittswahrscheinlichkeiten ¢ multipliziert und zu
einem erwarteten Gesamtnutzen GN addiert’. Wird letzterer auf Basis der Um-
kehrfunktion U’(GN) in ein Sicherheitsiquivalent des unsicheren Cash Flows
transformiert, kann dieses zur Barwertermittlung mit dem risikolosen Zinsfuf3
abgezinst werden®.

s=1

s
y U—][GN] _ U [qu U(CFL)}

0
1+rf 1+r/

' Vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 47 f.

Zum Bernoulli-Prinzip vgl. ausfiihrlich Bitz, Entscheidungstheorie, 1981, S. 153 ff.; Sie-
ben/Schildbach, Entscheidungstheorie, 1994, S. 62 ff.; Bamberg/Coenenberg, Entschei-
dungslehre, 1996, S. 85 ff.

3 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 289; Kruschwitz, Investitionsrechnung, 1998,
S.242.

Im origindren Ansatz des Bernoulli-Prinzips wird lediglich die Risikopréferenz des Ent-
scheidungstrigers erfat. Um die Konvergenz zu den davor aufgezeigten Vorgehensweisen
zu gewihrleisten, wird hier mit Hilfe der risikolosen Diskontierung zusitzlich die Zeitprife-
renz beriicksichtigt.
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Zur Bestimmung der Risikonutzenfunktion werden in der Literatur verschiede-
ne Funktionstypen vorgeschlagen', von denen einige beispielhaft in Tab. 4 ab-
gebildet sind. Der spezifische Funktionsparameter x (bzw. y) ist dabei gemaf3
der individuellen Risikoeinstellung des Entscheidungstrigers auszugestalten.
Dieser kann grundsitzlich risikoscheu, risikoneutral oder risikofreudig sein’. In
Anlehnung an die vorigen Abschnitte wird auch im folgenden von einem risi-
koaversen Entscheidungstrager ausgegangen.

Risikonutzenfunktion ® absolute Risikoaversion relative Risikoaversion
xCF+ y-CF? zunehmend zunehmend
st konstant zunehmend
CF~* abnehmend konstant
x > 0: zunehmend
In (CF +x) abnehmend x = 0: konstant
x < 0: abnehmend

Tab. 4: Beispiele fur Risikonutzenfunktionen

Quelle: In Anlehnung an Kasanen/Trigeorgis, Merging, 1995, S. 55; Kruschwitz, Finanzierung
und Investition, 1999, S. 112.

Das AusmaB der in den einzelnen Nutzenfunktionen zum Ausdruck kommen-
den Risikoabneigung kann iiber die absolute und die relative Risikoaversion
ndher beschrieben werden. Baut der Entscheidungstriger bei wachsendem
Vermogen keine (weniger bzw. mehr) zusétzliche(n) risikobehaftete(n) Ver-
mogenspositionen auf, wird von konstanter (zunehmender bzw. abnehmender)
absoluter Risikoaversion gesprochen. Je nachdem ob der Investor bei Vermo-
genszuwachs den Anteil des risikobehafteten Vermogens am Gesamtkapital
erhoht, reduziert oder konstant 148t, wird dies als abnehmende, zunehmende
oder konstante relative Risikoaversion bezeichnet.

Der Annahme einer zunehmenden absoluten Risikoaversion kann nur schwer
zugestimmt werden. Mit groerem Vermogen diirfte der Entscheidungstriger

' Vgl. beispielhaft die bei Kasanen/Trigeorgis, Merging, 1995 zitierte Literatur. Zur Konkre-

tisierung einer Risikonutzenfunktion eines bestimmten Entscheidungstréigers vgl. Laux, Ent-
scheidungstheorie, 1995, S. 170 ff.; Bamberg/Coenenberg, Entscheidungslehre, 1996,
S. 76 ff.

2 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 288; Kruschwitz, Investitionsrechnung, 1998,
S.247f.

Damit die quadratische Risikonutzenfunktion risikoaverses Verhalten ausdriickt muf3 gelten:
x>0 und y < 0. Fiir die exponentielle Nutzenfunktion ist hier x > 0 und fiir die Potenzfunk-
tion 0 <x <1 unterstellt.
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cher geneigt sein, zusitzliche absolute Risikopositionen einzugehen'. Quadrati-
sche Risikonutzenfunktionen stellen deswegen ein wenig iiberzeugendes Risi-
koverhalten dar. Am plausibelsten scheinen Nutzenfunktionen, die durch ab-
nehmende absolute und konstante bzw. abnehmende relative Risikoaversion
gekennzeichnet sind?.

Wenn z.B. angenommen wird, da8 die mit Hilfe des individuellen Entschei-
dungstragers bestimmte Risikonutzenfunktion folgende Gestalt annimmt

U(CF,) = - &~ 00747 CFs

resultiert bei zustandsabhédngigen und gleichwahrscheinlichen Riickfliissen von
200 € respektive 50 € ein Sicherheitsdquivalent von 105 €. Die Abzinsung mit
einem risikolosen ZinsfuB von 5% fiihrt zu einem Barwert des unsicheren
Riickflusses von 100 €7,

Um die kapitalmarkt- und die entscheidungstheoretische Vorgehensweise zu
verbinden, kann das Konzept des Marktnutzens herangezogen werden®. Kern
dieses Gedankenguts ist die Annahme, da8 der Kapitalmarkt, begriffen als Ag-
gregation aller Investoren, eine bestimmte Risikoeinstellung besitzt, die wie bei
einem individuellen Entscheidungstriager durch eine Risikonutzenfunktion dar-
gestellt werden kann. Konkret bedeutet dies, daB fiir einen bestimmten Funkti-
onstyp der spezifische Parameter gefunden werden muB}, der mit den Preisen
am Kapitalmarkt iibereinstimmt’. Mit Hilfe der gefundenen Marktnutzenfunk-
tion lieBen sich dann auch andere unsichere Riickfliisse bewerten.

Neben der Bewertung von risikobehafteten Vermdgenspositionen kann das
Bernoulli-Prinzip auch dazu herangezogen werden, das im CAPM vorausge-

! Vgl. Drukarczyk, Theorie und Politik, 1993, S. 109.

Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 111 ff. Zu empirischen Ergebnissen
vgl. Oehler, Risikoaversion, 1998, S. 230 ff. sowie die dort zitierte Literatur.

Das Beispiel ist bewuBt so gew#hlt worden, daB das entscheidungstheoretische Ergebnis mit
demjenigen aus der kapitalmarkttheoretischen Vorgehensweise iibereinstimmt. Wird die Be-
stimmung der individuellen Nutzenfunktion ohne Riickgriff auf Kapitalmarktdaten durch-
geflihrt, diirften in einer praktischen Anwendung die Ergebnisse nur zufillig iibereinstim-
men.

Vgl. Kasanen/Trigeorgis, Approach, 1994, S. 294 ff.; Kasanen/Trigeorgis, Merging, 1995,
S.47 ff.

Ob sich unter realen Gegebenheiten ein solcher Parameter iiberhaupt ermitteln 146t, kann
angezweifelt werden.
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setzte y-o-Prinzip' zu durchleuchten. Dieses Prinzip setzt voraus, daB unsiche-
re Zahlungen allein anhand ihres Erwartungswerts und ihrer Standardabwei-
chung bewertet werden. Dies steht nur dann im Einklang mit dem Bernoulli-
Prinzip, wenn die Wahrscheinlichkeitsverteilung der unsicheren Zahlung voll-
stiandig durch diese beiden Parameter beschrieben werden kann, d.h. eine Nor-
malverteilung vorliegt oder der Entscheidungstréger sich geméf einer quadrati-
schen Risikonutzenfunktion® verhalt®.

Quadratische Risikonutzenfunktionen konnen jedoch gegen das Dominanzaxi-
om verstoflen, das besagt, daB3 eine Investitionsalternative zu bevorzugen ist,
wenn sie in einem Umweltzustand einen grofleren und in allen anderen Um-
weltzustinden keinen geringeren Cash Flow als eine andere Alternative ver-
spricht*. Zudem stellen sie kein sehr realistisches Risikoverhalten dar, so daB
bei Anwendung des u-o-Prinzips im allgemeinen von einer Normalverteilung
des unsicheren Riickflusses ausgegangen wird. Dies ist eine wichtige SchluB-
folgerung fiir den im weiteren Verlauf dieses Kapitels noch nachzuweisenden
Vorteil von Optionspreismodellen bei der Bewertung einer unsicheren Zahlung,
die einer asymmetrischen und sich kontinuierlichen #ndernden Risikostruktur
folgt.

2.2 Mehrperiodige Bewertung
2.2.1 Retrograde Vorgehensweise

Im folgenden wird davon ausgegangen, dafl die unsichere Zahlung nicht wie
bisher nach einer, sondern erst nach mehreren Perioden erfolgt. Die dadurch
notwendige mehrperiodige Bewertung wird an dieser Stelle exemplarisch an-
hand der kapitalmarkttheoretischen Vorgehensweise aufgezeigt. Letztere eignet
sich bestens fiir die Ableitung der im nichsten Abschnitt zu treffenden Aussa-

' Zum p-o-Prinzip vgl. ausfiihrlich Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 294 ff.; Kru-
schwitz, Investitionsrechnung, 1998, S. 237 ff.

Bei einer quadratischen Nutzenfunktion von x-CF + y-CF’ kann der erwartete Nutzen iiber
x4+ y(u’ + o) und damit neben den Funktionsparametern x und y vollstindig iiber den
Erwartungswert des Cash Flows 4 und dessen Standardabweichung o ermittelt werden.

3 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, 1994, S. 300 ff.; Laux, Entscheidungstheorie, 1995,
S. 208 ff.; Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 121 ff.

4 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 297; Kruschwitz, Investitionsrechnung, 1998,
S. 240. Zudem sind bei Risikoaversion nur Ergebnisgré8en bis zur Hohe von CF = - x/2y
mit x > 0 und y < 0 méglich. Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft, 1994, S. 303 f.; Kru-
schwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 122.
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gen, in denen die impliziten Annahmen von Bewertungsverfahren erlautert
werden, die einen - wie in der Unternehmenspraxis iiblich' - einheitlichen risi-
koadjustierten ZinsfuB3 verwenden.

Um den Barwert eines unsicheren Riickflusses, der nach mehreren Perioden
flieBt, zu ermitteln, wird retrograd vorgegangen. In Analogie zu der bei Einpe-
riodigkeit entwickelten Bewertung werden die Werte zu Anfang einer Periode
aus den Werten am Ende der Periode bestimmt®. Aufgrund der bereits geschil-
derten Zirkularitdt bei der Bildung von Risikozuschldgen wird zuerst auf Si-
cherheitsdquivalente zuriickgegriffen. Der zu bestimmende Risikoabschlag
wird durch die zu Beginn der Periode geltenden Markt- und Risikoparameter®
beeinfluflit. Wie der erwartete Cash Flow sind diese vom bis dahin eingetrete-
nen Umweltzustand s abhingig®.

_E(CF,/s)-A,-Cov(CF,r,,/s)

Vo :
+r. s

Im Rahmen des oben angefiihrten Zahlenbeispiels werden nun zwei Perioden
angenommen. Die Wertentwicklung des unsicheren Riickflusses folgt in beiden
Perioden einer Binomialverteilung. Am Ende der ersten Periode sind zwei
Umweltzustidnde und folglich zwei Werte fiir den unsicheren Riickflul denkbar
(Vi1 bzw. Vi 7). Vs bezeichnet dabei den Gegenwartswert dieses Riickflusses
zum Zeitpunkt # im Umweltzustand s. Nach einer Periode ist bekannt, welcher
der beiden Werte realisiert wurde. Hiervon ausgehend entstehen wiederum je-
weils zwei Umweltzustdnde (vgl. Abb. 10). Am Ende der zweiten Periode kon-
nen somit vier Umweltzustinde bzw. vier Werte des unsicheren Riickflusses
abgebildet werden (Va5 Va2 Vas bzw. V2‘4)5.

Vgl. die empirischen Ergebnisse bei Peemoller/Bomelburg/Denkmann, Unternehmensbe-
wertung, 1994, S. 744 f.; Walker/Prietze, Unternehmensbewertung, 1995, S. 205 f; Pel-
lens/Rockholtz/Stienemann, Konzerncontrolling in Deutschland, 1997, S. 1935 f.

Zur Zuriickfiihrung eines mehrperiodigen auf mehrere einperiodige Bewertungsprobleme
vgl. allgemein Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 307 ff.

Als Marktparameter gelten an dieser Stelle der risikolose Zinsfu3 -und der Erwartungswert
der Marktrendite E(ry), wihrend die Varianz der Marktrendite Var(ry) und die Kovarianz
zwischen zu bewertender Zahlung und Marktrendite Cov(CF,r),) als Risikoparameter ange-
sehen werden konnen.

4 Vgl. stellvertretend Copeland/Weston, Theory and Policy, 1988, S. 405.

Wird die unsichere Wertentwicklung mit einer Normalverteilung beschrieben, vergroBert
sich der Bereich der méglichen Werte am Ende der jeweiligen Perioden. Der Unsicherheits-
zusammenhang zwischen den Perioden bleibt jedoch bestehen.
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Die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Umweltzustands in der jeweiligen Bino-
mialverteilung wird konstant mit 50% angenommen. Fiir die unsichere Zahlung
wird am Planungshorizont von Betrdgen von 400, 100, 100 respektive 25 €
ausgegangen und vereinfachend unterstellt, da3 in beiden Perioden die gleichen
Markt- und Risikoparameter herrschen. Wie im einperiodigen Beispiel soll der
risikolose Zinsful 5%, der Erwartungswert der Marktrendite 10% sowie die
Varianz der Marktrendite 3,52% betragen. Dies impliziert die bereits bekannte
Marktrisikopramie von 1,42.

v2.l
400
Via
200 <: Vo,
100
v()
100 Vi,
Viz < 100
50
v2,4
25

Abb. 10: Wertentwicklung einer unsicheren Zahlung bei konstantem Periodenrisiko

Tritt am Ende der ersten Periode Umweltzustand 1 ein, ist mit einem erwarte-
ten RiickfluB am Ende der zweiten Periode von 250 (0,5-400 + 0,5-100) € zu
rechnen. Bei einer Kovarianz zwischen Cash Flow und Marktrendite von 28,13
und damit einem Risikoabschlag in Hohe von 40 (1,42-28,13) € belduft sich
der Wert des unsicheren Riickflusses am Ende der ersten Periode auf 200 €

V1.1).

_250-1,42-28,13
1,05

v, =200€

Fiir den Fall, daB sich Umweltzustand 2 realisiert, resultiert ein erwarteter
RiickfluB am Ende der zweiten Periode von 62,5 (0,5-100 + 0,5-25) €, eine
Kovarianz von 7,03 und somit ein Risikoabschlag von 10 (1,42:7,03) €. Der
entsprechende Wert des unsicheren Riickflusses am Ende der ersten Periode
betriagt somit 50 € (V).

_62,5-1,42-7,03

Va=T s T 0€
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Damit hat sich das mehrperiodige Bewertungsproblem auf das bei Einperiodig-
keit in Abschnitt 2.1.2.1 dieses Kapitels geschilderte Vorgehen reduziert. Fiir
den Barwert des unsicheren Cash Flows, der nach zwei Perioden erfolgt, resul-
tiert ein Ergebnis von 100 €.

_125-1,42-14,06

f =100€
1,05

Wie bei der Sicherheitsdquivalentmethode muf} auch bei der Bildung von Risi-
kozuschldgen auf die Abhdngigkeit der Markt- und Risikoparameter vom Um-
weltzustand s geachtet werden.

_ E(CF,/s)
I+r,  +A4,-Cov (1,0, /5)

t-1

Da iiber die Sicherheitsdquivalentmethode alle perioden- und zustandsabhéngi-
gen Werte des unsicheren Riickflusses bekannt sind, kann nun das (theoretisch
korrekte) Vorgehen bei der Risikozuschlagsmethode aufgezeigt werden. Die
Kovarianz zwischen Rendite des Riickflusses und Rendite des Marktes ist in
diesem Beispiel fiir alle Perioden und Zusténde identisch und betrigt 0,1406.
Dadurch resultiert ein perioden- und zustandsunabhéngiger Risikozuschlag von
20% und somit ein risikoadjustierter ZinsfuB von 25%. Die Werte des unsiche-
ren Cash Flows am Ende der ersten Periode von 200 bzw. 50 € werden iiber
risikoadjustierte Abzinsung des jeweiligen Erwartungswerts am Ende der zwei-
ten Periode (250/1,25 bzw. 62,5/1,25) gewonnen. Die Diskontierung des er-
warteten unsicheren Riickflusses am Ende der ersten Periode (125/1,25) fiihrt
zu einem Barwert von 100 €.

Durch die Annahme perioden- und zustandsunabhéngiger Markt- und Risiko-
parameter wurden im Zahlenbeispiel die einzelnen Rechenschritte stark verein-
facht. Das vorgestellte Bewertungskonzept ist gleichwohl universell einsetzbar,
indem fiir jede Periode und jeden Umweltzustand die entsprechenden Daten
ermittelt und zur Bewertung des Werts der Vorperiode genutzt werden'. Fiir
solche Fille ist jedoch zu fordern, daf die perioden- und zustandsabhingigen

' Vgl. Drukarczyk, Theorie und Politik, 1993, S. 287. Zu einem Zahlenbeispiel vgl. Kru-
schwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 257 ff.
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Markt- und Risikoparameter keiner Unsicherheit im Zeitablauf unterliegen'.
Aus heutiger Sicht miissen sie deterministisch prognostizierbar sein’, so daf
die zukiinftigen - nach der ersten Periode geltenden - Markt- und Risikopara-
meter zwar aus heutiger Sicht unbekannt, jedoch in Abhéngigkeit des Umwelt-
zustands eindeutig festgelegt sind.

2.2.2 Implikationen eines einheitlichen risikoadjustierten Zinsfufles

Fiir den Fall, da3 die Markt- und Risikoparameter wie im obigen Beispiel un-
abhingig von der Periode und dem eingetretenen Umweltzustand sind, ist eine
rechentechnische Vereinfachung méglich. Der risikoadjustierte Zinsfuf ist fiir
alle Perioden und Umweltzustinde konstant. Der Barwert 14t sich deshalb
direkt durch Diskontierung eines zum heutigen Zeitpunkt erwarteten Werts am
Ende der zweiten Periode ermitteln. Letzterer wird durch die aus heutiger Sicht
vorzufindenden Eintrittswahrscheinlichkeiten der vier Umweltzustinde am
Planungshorizont bestimmt. Bei einem Erwartungswert der unsicheren Zahlung
von 156,25 € und einem risikoadjustierten ZinsfuB§ von 25% ergibt sich bei
zweiperiodiger Abzinsung ein Barwert von 100 €.

156,25

14
0 1,28?

=100 €

Das gewihlte Zahlenbeispiel zeigt deutlich, welche Implikationen eine Dis-
kontierung iiber mehrere Perioden mit einem einheitlichen risikoadjustierten
Zinsfufl mit sich bringt. Es setzt voraus, daB} sich die perioden- und zustands-
abhingigen Markt- und Risikoparameter im Zeitablauf nicht verindern®. Nur
dann kann folgende Diskontierungsformel verwendet werden.

Dies bedeutet, daB ,, ... schon im Zeitpunkt ¢, mit Sicherheit die zustandsabhéngigen Mog-
lichkeiten zur Geldanlage ... bekannt sind.* Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 309.

2 Vgl. Fama, Discount Rates, 1977, S. 4; Kruschwitz/Schibel, CAPM, 1987, S. 71. Constan-
tinides zeigt, daB8 auch bei stochastischen Markt- und Risikoparametern eine mehrperiodige
Bewertung in der CAPM-Welt méglich ist. Eine Anwendung dieser Vorgehensweise ist je-
doch als ,,computationally complex and of little practical use* einzuschétzen. Vgl. Constan-
tinides, Admissible Uncertainty, 1980, S. 71 ff.

3 0,25-400 +0,25-100 + 0,25-100 + 0,25-25.

Vgl. Fama, Discount Rates, 1977, S. 20; Hachmeister, Diskontierung bei Unsicherheit,
1998, S. 26.
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E(CF)
z(l +r,)

Dieses Ergebnis laBt sich unabhdngig von der speziellen Methode zur Bestim-
mung eines risikoadjustierten ZinsfuBes verallgemeinern. Ein einheitlicher,
iber alle Perioden und Zustinde konstanter risikoadjustierter Zinsful impli-
ziert, daB die pro Periode auftretende Unsicherheit iiber die Wertentwicklung
der kiinftigen Zahlung (Periodenrisiko) konstant ist. Gleichzeitig bedeutet dies,
daB sich das Gesamtrisiko im Zeitablauf gleichméBig entsprechend diesem Pe-
riodenrisiko auflost bzw. sich aus heutiger Sicht mit zunehmender zeitlicher
Entfernung in einem bestimmten konstanten Verhiltnis erhoht'.

Dies laBt sich z.B. veranschaulichen, indem das Sicherheitsdquivalent als pro-
portionaler Bestandteil des erwarteten Riickflusses ausgedriickt wird®. Ist das
pro Periode relevante Risiko konstant, erhoht sich dieser proportionale Be-
standteil £2im Zeitablauf gemaB der folgenden Beziehung®.

SA, .
=Q, =y
E(CF)

Fiir den Barwert des unsicheren Riickflusses gilt unter diesen Voraussetzungen
folgende Diskontierungsformel.

Z}’ - E(CF)

o (+r)

Uber das Verhiltnis zwischen dem risikolosen und dem innerhalb der Risiko-
zuschlagsmethode verwendeten risikoadjustierten Zinsfull 146t sich  direkt,
d.h. ohne explizite Formulierung einer Nutzenfunktion, ermitteln®.

,» . the risk borne per period is constant, i.e. ... the total riskiness of future cash flows and
hence the risk premium increases at a constant rate over time.“ Trigeorgis, Real Options,
1996, S. 35. Vgl. auch Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 368.

2 Vgl. shnlich Ballwieser, Methoden, 1993, S. 158.

3 Vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 35 f. Vgl. shnlich bereits Robichek/Myers, Con-
ceptual Problems, 1966, S. 727 ff., die jedoch auf Basis von individuellen Nutzenfunktio-
nen argumentieren.

Vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 37. Diese Beziehung ist materiell mit der bereits in
Abschnitt 2.1.1 dieses Kapitels aufgezeigten Uberleitung zwischen der Sicherheitsiquiva-
lents- und der Risikozuschlagsmethode identisch.
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3 1+r/

l+r,

Bei einem risikolosen bzw. risikoadjustierten Zinsful von 5% bzw. 25% be-
lduft sich y auf 0,84. Der erwartete Cash Flow von 125 € nach einer Periode
fiihrt somit zu einem giiltigen Sicherheitséquivalent von 105 €, dessen risikolo-
se Diskontierung um eine Periode einen Barwert von 100 € hervorbringt. Nach
zwei Perioden betrigt der Erwartungswert des unsicheren Riickflusses 156,25
€, wodurch bei einem proportionalen Bestandteil von 0,84 (= 0,71) ein rele-
vantes Sicherheitséquivalent von 110,25 € und aufgrund der risikolosen Abzin-
sung um zwei Perioden wiederum ein Barwert von 100 € resultiert.

Dieses proportionale Wachsen des Gesamtrisikos eines unsicheren Riickflusses
mit zunehmender zeitlicher Entfernung des Anfalls 1468t sich auch iiber die
Standardabweichung o der zeitstetigen' Rendite dieses Riickflusses zeigen.
Nach einer Periode ergibt sich im Beispiel eine Standardabweichung von 0,69,
wohingegen dieselbe nach zwei Perioden 0,98 (= 0,69 2 ) betragt. Allgemein
gilt zwischen dem Perioden- und dem Gesamtrisiko folgende Beziehung?.

o-Gesamt = o-Periode ’ J;

Nur unter den eben aufgezeigten Pramissen, da3 das Periodenrisiko konstant ist
und sich das Gesamtrisiko mit zunehmender zeitlicher Entfernung in einem
bestimmten konstanten Verhéltnis erhoht, ist die mehrperiodige Diskontierung
des Erwartungswerts eines unsicheren Riickflusses mit einem einheitlichen
risikoadjustierten Zinsfuf gerechtfertigt.

Wire beispielsweise die Unsicherheit iiber den Cash Flow am Ende der zwei-
ten Periode ausschlieSlich durch den Verlauf der zweiten Periode begriindet
(vgl. auch Abb. 11), miiite der aus heutiger Sicht erwartete Betrag am Ende der
zweiten Periode einmal mit dem risikoadjustierten und einmal mit dem risiko-
losen Zinsfull abgezinst werden. Das Risiko in der ersten Periode ist gleich

Bei der zeitstetigen Rendite wird davon ausgegangen, daB Wertzuwichse nicht erst am
Ende eines Zeitraums entstehen, sondern sich stetig im Laufe der Zeit bilden. Die zeitstetige
Rendite 7., wird wie folgt berechnet.

In—+

0

Tstetig =

2 Vgl. 4hnlich Sick, Real Options, 1995, S. 669.
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null, weshalb hier nur der risikolose Zinsful zur Diskontierung herangezogen
werden darf .

156,25

=22 119€
1,25-1,05

119 125 V.,

Abb. 11: Wertentwicklung einer unsicheren Zahlung bei spezifischem Periodenrisiko

Eine solche Vorgehensweise bedingt in der Diskontierungsformel allgemein
eine multiplikative Verkniipfung der periodenspezifischen Zinssitze?.

v, =\Z E(CF)

-4 ¢
! TTl+4r, ;

t
7T=1

Die fiir einen einzelnen unsicheren Riickflul gemachten Aussagen gelten auch
fiir ein mehrperiodiges Investitionsprojekt, das sich durch mehrere, zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten erfolgende Riickfliisse auszeichnet. Bei traditionellen
Bar- bzw. Kapitalwertmethoden werden die erwarteten periodenindividuellen
Riickfliisse i.d.R. mit einem einheitlichen, perioden- und zustandsunabhingi-
gen, risikoadjustierten Zinsfull diskontiert. Dies unterstellt, da3 sich das pro
Periode angenommene Projektrisiko im Zeitablauf nicht veréndert’.

'ovgl Copeland/Weston, Theory and Policy, 1988, S. 408; Schmidt, Discounted Cash Flow-
Methode, 1995, S. 1103; Drukarczyk, Unternehmensbewertung, 1998, S. 258 f.

2 vgl. Ballwieser, Methoden, 1993, S. 158.

Vgl. u.a. Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 228. Drukarczyk, Unternehmensbewertung,
1998, S. 315 und Schwetzler, Unternehmensbewertung, 1998, S. 9 sprechen von stochasti-
scher Abhingigkeit der den einzelnen Perioden zugeordneten UberschuBverteilungen.
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3 Techniken zur Transparenz des Risikogehalts
3.1 Sensitivititsanalyse

Im vorigen Abschnitt ist ein einwertiges Ergebnis unter Unsicherheit ermittelt
worden. Der Barwert einer unsicheren Zahlung wird unter der Annahme eines
vorgegebenen Risikos errechnet. Mit Hilfe der im folgenden erléuterten Sensi-
tivitdts- und Risikoanalysen wird hingegen versucht, durch mehrwertige Er-
gebnisse Einblicke iiber den Risikogehalt der zu bewertenden Riickfliisse bzw.
des Investitionsprojekts zu gewinnen. Uber die hierdurch zu erzielenden Infor-
mationen lassen sich einerseits kritische Grenzen aufzeigen und anderseits Pla-
nungspramissen oder innerhalb der Korrekturverfahren verwendete Risikozu-
schldge iiberpriifen.

Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse wird beispielsweise aufgezeigt, wie emp-
findlich eine Ergebnisgrofie auf Verdnderungen der im Rahmen eines Rechen-
verfahrens verwendeten Bewertungsparameter reagiert'. Wie verdndert sich
z.B. der Barwert, wenn die einzelnen Riickfliisse, der KalkulationszinsfuB3, der
Planungshorizont oder die sie determinierenden Faktoren (Marktvolumen,
Marktwachstum, Marktanteil, Absatzmengen, Preise, variable Stiickkosten,
Fixkosten usw.) modifiziert werden? Mit der Sensitivititsanalyse sollen dieje-
nigen kritischen Bewertungsparameter ausfindig gemacht werden, die den ur-
spriinglich ermittelten Barwert besonders sensitiv gegeniiber Verdnderungen
erscheinen lassen.

Innerhalb der Sensitivitdtsanalyse lassen sich zudem mehrere Varianten unter-
scheiden®. Zum einen sind Aussagen zu gewinnen, die die prozentuale bzw.
absolute ceteris paribus-Verinderung des Barwerts durch eine prozentuale bzw.
absolute Erhéhung bzw. Senkung eines Bewertungsparameters darstellen. In
einer erweiterten Fassung findet die gleichzeitige Modifikation mehrerer Input-
groflen statt. Zum anderen werden kritische Werte der Bewertungsparameter
fiir den Fall gesucht, daB3 der Barwert eine bestimmte vorgegebene Abweichung
iberschreitet.

! Vgl. allgemein Busse von Colbe/LaBmann, Investitionstheorie, 1990, S. 161 ff.; Krusch-

witz, Investitionsrechnung, 1998, S. 257 ff. sowie im Rahmen der Unternehmensbewertung
Janschek, Risiko, 1989, S. 112.

2 Vgl. stellvertretend Blohm/Liider, Investition, 1995, S. 250 ff.; Kruschwitz, Investitions-
rechnung, 1998, S. 258 ff.
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3.2 Risikoanalyse

Im Rahmen der Risikoanalyse wird eine vollstindige Wahrscheinlichkeitsver-
teilung fiir die Ergebnisgrofe aufgestellt'. Dazu miissen zuerst Verteilungen fiir
die im Rahmen eines bestimmten Rechenverfahrens verwendeten Bewertungs-
parameter aufgestellt werden. Auf Basis dieser Verteilungen wird dann auf die
Verteilung der Ergebnisgrofle (z.B. Barwert) geschlossen’. Dies 148t sich tiber
zwei verschiedene Wege bewerkstelligen.

Die analytische Variante der Risikoanalyse nutzt statistisch-theoretische Er-
kenntnisse, um aus den Einzelverteilungen der Bewertungsparameter eine End-
verteilung des Barwerts zu erhalten’. Problematisch hieran ist die Beriicksichti-
gung der Abhingigkeiten - insbesondere Korrelationen - zwischen den Bewer-
tungsparametern. Zudem ist das zur Verfiigung stehende statistische Instru-
mentarium vergleichsweise bescheiden, falls Funktionstypen angenommen
werden, die nicht einer Normalverteilung entsprechen®.

Die in der Unternehmenspraxis eher angewandte simulative Variante umgeht
das direkte Errechnen einer Endverteilung, indem durch eine Vielzahl von so-
genannten Probeldufen eine Stichprobe fiir die Verteilung des Barwerts gebil-
det wird®. In jedem Probelauf werden auf Basis der angenommenen Verteilun-
gen per Zufallsgenerator ganz bestimmte Auspragungen der einzelnen Bewer-
tungsparameter ausgewdhlt und anschlieBend jeweils ein Barwert errechnet.
Bei einer geniigend groBen Anzahl an Probeldufen entsteht auf diesem Weg
eine simulierte Wahrscheinlichkeitsverteilung des Barwerts.

Bei der innerhalb der Risikoanalyse zu erfolgenden Diskontierung stellt sich
die Frage, welcher ZinsfuB hierfiir verwendet werden soll. In der Literatur wird
i.d.R. ein - sicherer - risikoloser Zinsfuf3 vorgeschlagen6. Dieses Vorgehen be-
dingt, daf} die Endverteilung des Barwerts ohne Kenntnis der individuellen

Hierin unterscheidet sich grundsitzlich die Risiko- von der Sensitivititsanalyse. Bei letzte-
rer werden keine Informationen iiber die Wahrscheinlichkeiten der mehrwertigen Ergebnis-
se gewonnen.

2 vgl. stellvertretend Blohm/Liider, Investition, 1995, S. 263.

3 Vgl. Hillier, Probabilistic Information, 1963, S. 447 ff.

4 vgl. shnlich Coenenberg, Monte-Carlo-Simulation, 1970, S. 801.
> Vgl. Hertz, Risk Analysis, 1964, S. 99 ff.

¢ Vgl. Coenenberg, Monte-Carlo-Simulation, 1970, S. 800; Siegel, Risikoprofil, 1991,
S. 630; Van Horne/Wachowicz, Fundamentals, 1992, S. 413; Brealey/Myers, Principles,
1996, S. 255.
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Risikoneigung des Entscheidungstrigers aufgestellt werden kann'. Wird der
Erwartungswert dieser Endverteilung als Entscheidungswert angesehen, setzt
dies risikoneutrales Verhalten voraus.

Zur Beriicksichtigung eines risikoaversen Verhaltens sind weitere Uberlegun-
gen anzustellen. Aus der risikoneutralen Endverteilung ist derjenige Barwert
auszusuchen, der hinsichtlich seines Risikonutzens einem sicheren Betrag
gleichkommt’. Dies kann z.B. durch Minderung des Erwartungswerts um einen
pauschalen Risikoabschlag oder mit Hilfe einer entscheidungstheoretisch fun-
dierten Risikonutzenfunktion geschehen’. Andererseits lieBen sich innerhalb
der Risikoanalyse die Riickfliisse mit einem vorgegebenen - sicheren - risi-
koadjustierten ZinsfuBl diskontieren. Dies wiirde zu einer risikobereinigten
Verteilung des Barwerts fiihren, so dafl der Erwartungswert dieser Endvertei-
lung als Entscheidungswert gelten konnte.

Unter der Annahme eines sicheren Planungshorizonts bzw. einer sicheren Le-
bensdauer des Investitionsprojekts4 bedingt die Verwendung von sicheren Zins-
fiiBen’, daB streng genommen nicht der Barwert, sondern die Riickfliisse einer
Risikoanalyse unterzogen werden. Unter diesen Bedingungen stimmt nidmlich
der Erwartungswert der Endverteilung mit dem Barwert iiberein, der sich er-
gibt, wenn die Erwartungswerte der Riickfliisse mit diesem sicheren, risikolo-
sen oder risikoadjustierten, Zinsfufl diskontiert werden. Aus diesem Grund

' Vgl. Siegel, Risikoprofil, 1991, S. 628.

Siegel schlagt vor, dieses Sicherheitsdquivalent durch graphische ,,Visualisierung“ (Anlegen
einer Geraden an die kumulierte Wahrscheinlichkeitsverteilung) zu ermitteln. Vgl. Siegel,
Risikoprofil, 1991, S. 630; Siegel, Unsicherheit, 1994, S. 469.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dafl bei einer kapitalmarkttheoretischen
Vorgehensweise nicht das Gesamtrisiko des Projekts, ausgedriickt durch die Standardab-
weichung der Projektriickfliisse, sondern lediglich dessen systematisches Risiko bewer-
tungsrelevant ist. Vgl. Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 255.

Bei unsicherem Planungshorizont liegt der Erwartungswert der Endverteilung unter dem
Barwert der diskontierten Erwartungswerte der Riickflilsse, wobei der Unterschied jedoch
marginal ist. Vgl. Lewellen/Long, Simulation, 1972, S. 23 ff.; Sautter, Strategische Analyse,
1989, S.314 f.

Die Verwendung eines sicheren ZinsfuBes ist konsistent mit dem im vorigen Abschnitt be-
trachteten Fall, in dem der Risikozuschlag lediglich fiir jenes Risiko entschidigt, das durch
die Unsicherheit der Riickfliisse entsteht. Wird zus4tzlich ein unsicherer risikoloser Zinsfu3
angenommen, fillt eine Interpretation der auf diese Weise simulierten Barwertverteilung
umso schwieriger.
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kann es nicht verwundern, da3 umstritten ist, welche Informationen nun wirk-
lich aus einer solchen Endverteilung zu ziehen sind'.

Fiir eine 6konomische Interpretation der Verteilung des Barwerts muB bei risi-
koloser Diskontierung der Riickfliisse entweder risikoneutrales Verhalten oder
fiir den Fall der Risikoaversion ein Auflosen der Unsicherheit in der Sekunde
nach Initiierung des Projekts unterstellt werden®. Wird zur Diskontierung der
Riickfliisse innerhalb der Risikoanalyse hingegen ein risikoadjustierter Zinsfufl
ausgewdhlt, der die Risikopréiferenz des Entscheidungstrédgers reflektiert, ent-
hélt die vollstindige Endverteilung des Barwerts nicht mehr entscheidungsrele-
vante Informationen als der bloe Erwartungswert dieser Verteilung. Durch
Betrachtung der gesamten Endverteilung muf3 der Entscheidungstriger zu der
gleichen Entscheidung wie bei alleiniger Betrachtung des Erwartungswerts
gelangen. Ist dies nicht der Fall, entspricht das Verhalten des Entscheidungstra-
gers nicht dem zuvor verwendeten risikoadjustierten Zinsfuf3.

Fiir die Anwendung der Risikoanalyse ergeben sich hierdurch folgende Impli-
kationen. Entweder werden die Riickfliisse in einem mehrwertigen Kalkiil mit
einem risikolosen Zinsfuf} abgezinst, wodurch bei risikoaversem Verhalten das
Problem entsteht, aus dieser Endverteilung ein Sicherheitsdquivalent zu be-
stimmen. Oder man verwendet die Risikoanalyse lediglich zur Ermittlung der
erwarteten Riickfliisse, um diese dann in einem einwertigen Kalkiil mit einem
risikoadjustierten ZinsfuB zu diskontieren®. Ob sich die Ermittlung des Sicher-
heitsdquivalents auf Basis der Endverteilung des Barwerts oder die Bestim-
mung des risikoadjustierten Zinsfulles auf Basis der Verteilungen der Riickfliis-
se einfacher erweist, sei dahingestellt.

4 Traditionelle Bewertungsverfahren und unternehmerische Flexibilit:it

4.1 Traditionelle Bar- und Kapitalwertmethoden

In der traditionellen Bar- bzw. Kapitalwertmethode werden fiir die unsicheren
Riickfliisse E(CF,) i.d.R. Erwartungswerte gebildet, die sich aus heutiger Sicht

' Vgl. Van Horne/Wachowicz, Fundamentals, 1992, S. 415 f.; Schmidt/Terberger, Grundzi-
ge, 1997, S. 303 f. Fiir Schmidt/Terberger kann es fur den Bar- bzw. Kapitalwert ,,aufgrund
seiner Funktion und Interpretation ... keine Wahrscheinlichkeitsverteilung* geben.

2 Vgl. Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 255. Nach dieser Sekunde ist das betrachtete Un-
sicherheitsproblem nicht mehr existent, wodurch sich die Risikoanalyse eriibrigt.

* Vgl so auch Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 255.
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bei passivem Management ergeben. Die Fahigkeit, auf verdnderte 6konomische
Rahmenbedingungen in der Zukunft zu reagieren, flieit damit nicht in die Pro-
gnose ein. Die Erwartungswerte werden fortan mit einem risikoadjustierten
ZinsfuB r diskontiert, der dem Risiko des Investitionsprojekts entspricht'.
Wird von diesem Barwert V) die heutige Investitionsauszahlung I abgezogen,
bleibt der Kapitalwert KW, des Projekts tibrig.

", E(CF)
KW, =V, -1=Y —2—"t_|
00 ,z__.:(1+r,,)'

Zur Verdeutlichung sei in einem einperiodigen Modell ein Unternehmen ange-
nommen, daB vor der Entscheidung tiber die Einfiihrung eines neuen Produkts
steht. Fiir den Aufbau des notwendigen Vertriebsnetzes sind 90 Mio. € zu ver-
anschlagen. Am Ende der Periode wird von zwei gleichwahrscheinlichen Um-
weltzustinden ausgegangen. Bei hoher Produktnachfrage generiert das Ba-
sisprojekt einen Riickflul von 200 Mio. €, wiahrend bei niedriger Produktnach-
frage lediglich ein RiickfluB von 50 Mio. € resultiert’. Der Erwartungswert des
Riickflusses des Basisprojekts betrdgt somit 125 Mio. €. Bei einem risikoadju-
stierten Zinsfufl von 25% beléuft sich der Barwert dieses unsicheren Riickflus-
ses auf 100 Mio. € und der traditionelle Kapitalwert auf 10 Mio. €.

_0,5-200+0,5-50

KW,
1,25

-90=10Mio. €

Besteht die Moglichkeit, den Start des Projekts zu verschieben, muB} die Inve-
stitionssumme erst am Ende der Periode zur Verfligung stehen. Eine ,naive*
Anwendung der Kapitalwertmethode reduziert lediglich die - hier aus Verein-
fachungsgriinden als konstant angenommene - Investitionsauszahlung. Bei ei-
nem risikolosen Zinsfufl von 5% bedingt dies ein Zinsgewinn von 4,3 (90/1,05)
Mio. €, so daB} ein naiver Kapitalwert von 14,3 Mio. € resultiert.

Eine solche starre Investitionsplanung vernachléssigt jedoch die mit dem Ent-
scheidungsaufschub verbundene Flexibilitit. Sie stellt deshalb eine unsinnige
Vorgehensweise dar. Das Unternehmen kann bis zum Ende der Periode warten,
um dann in Abhéngigkeit der Umweltentwicklung zu entscheiden. Bei niedri-

Die gleiche Vorgehensweise liegt den traditionellen Ertragswert- bzw. DCF-Methoden
zugrunde. Vgl. hierzu Abschnitt 1.2.4 in Kapitel 1.

An Stelle eines einzelnen Riickflusses lassen sich die angegebenen Betrige auch als Ge-
genwartswerte der ab diesem Zeitpunkt in den einzelnen Umweltzustinden erwarteten
Riickflusse verstehen.
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ger Produktnachfrage wird sich das Unternehmen gegen die Produkteinfiihrung
aussprechen, da der Riickflul von 50 Mio. € die Investitionsauszahlung von 90
Mio. € unterschreitet. Wird ein aus heutiger Sicht bei passivem Management
vorzufindender Erwartungswert gebildet, konnen im Bewertungskalkiil Riick-
flisse enthalten sein, die auf keinen Fall realisiert werden. Implizit wird da-
durch von einer Jetzt oder Nie-Entscheidung ausgegangen.

Da Sensitivitits- oder Risikoanalysen keine eigenstidndige, sondern erginzende
Verfahren im Umgang mit Unsicherheit darstellen, gelten die fiir eine besonde-
re Bewertungsmethode getétigten Aussagen folglich auch fiir Sensitivitéts- oder
Risikoanalysen, die auf dieser Methode aufbauen'. Werden beispielsweise fiir
Sensitivitdts- oder Risikoanalysen in der Unternehmenspraxis traditionelle Bar-
bzw. Kapitalwertmethoden herangezogen, sind erstere ebenfalls mit den eben
erlduterten Schwéchen behaftet.

4.2 Asymmetrische Risikostruktur als Folge unternehmerischer
Flexibilitit

Die Beriicksichtigung eines unternehmerischen Handlungsspielraums im Be-
wertungsverfahren wird durch die Tatsache erschwert, dal durch seine Exi-
stenz fiir den zu diskontierenden RiickfluB} ein anderer Verteilungstyp vorliegt,
als dies ohne Handlungsspielraum der Fall wire. Um dies zu verdeutlichen, sei
in einem Einperiodenmodell zuerst auf eine Investition ohne Handlungsspiel-
raum (= Basisprojekt) verwiesen’. Nimmt man z.B. an, der unsichere RiickfluB
des Basisprojekts CF am Ende der Periode gehorche einer Normalverteilung?,
so folgt daraus, dal die moglichen Riickfliisse des Basisprojekts symmetrisch
um den Erwartungswert E(CF) gestreut sind. Dieser Erwartungswert charakte-
risiert den RiickfluB des Basisprojekts mit der héchsten Eintrittswahrschein-
lichkeit (vgl. auch Abb. 12).

Besteht die Moglichkeit, die Investitionsentscheidung um eine Periode zu ver-
z6gern und in der Zwischenzeit Sicherheit iiber den ,,wahren Wert des Riick-
flusses des Basisprojekts zu erlangen, stellt sich folgende Situation ein. Falls
der RiickfluB} des Basisprojekts CF die Investitionsauszahlung / unterschreitet,
wird nicht investiert. Der Riickflu aus der Investitionsmoglichkeit (= Ba-

' vgl. auch Meise, Realoptionen, 1998, S. 43.
Zur folgenden Argumentation vgl. auch Trigeorgios, Real Options, 1996, S. 121 ff.

Die folgende Argumentation 1483t sich auch fiir einen anderen Verteilungstyp durchfiihren,
ohne das resultierende Ergebnis grundsétzlich zu verandern.
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sisprojekt + Handlungsspielraum) CF-I ist fiir diese Fille gleich null. Uber-
steigt der RiickfluB des Basisprojekts am Ende der Periode die Investitionsaus-
zahlung, wird investiert. Fiir diese Fille ist der Riickflu aus der Investitions-
moglichkeit grofer als null.

A Riickfliisse des Basisprojekts
<=
s '
E '
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E
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E
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=
.

0 E(CFH =} CF-l
E(CF-I)

Abb. 12: Asymmetrische Risikostruktur bei Existenz von unternehmerischen Handlungsspiel-
rdumen

Quelle:  In Anlehnung an Trigeorgis, Options Framework, 1988, S. 147.

Die durch den Entscheidungsaufschub gewonnene Flexibilitét fithrt dazu, daf3
die Verteilung des Riickflusses aus der Investitionsmoglichkeit an der Stelle
CF=I abrupt abbricht'. Fille, in denen der RiickfluB des Basisprojekts die In-
vestitionsauszahlung unterschreitet, kann keine Eintrittswahrscheinlichkeit
mehr zugeordnet werden. Der Erwartungswert des Riickflusses aus der Investi-
tionsmoglichkeit E(CF-I) ist nicht der Betrag mit der hochsten Eintrittswahr-
scheinlichkeit. Auf der Abzisse befindet sich dieser Erwartungswert rechts von
dem wahrscheinlichsten Wert, der mit E(CF) - I gekennzeichnet werden kann.

' In Abb. 12 ist vereinfachend von einem sicheren Investitionsbetrag ausgegangen worden.

Die gleiche Argumentation lieBe sich auch firr eine unsichere Investitionsauszahlung fiihren.
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Die Existenz des unternehmerischen Handlungsspielraums bedingt, daf die
moglichen Riickfliisse aus der Investitionsmoglichkeit nicht symmetrisch um
ihren Erwartungswert gestreut sind. Im Vergleich zu den Riickfliissen des Ba-
sisprojekts gehorchen sie einer anderen Verteilung. Letztere ist insbesondere
durch eine asymmetrische Risikostruktur gekennzeichnet. Dies ist eine wichti-
ge SchluBfolgerung fiir die im nédchsten Abschnitt diskutierte Anwendung des
Entscheidungsbaumverfahrens.

4.3 Flexible Investitionsplanung und Entscheidungsbaumverfahren

Kann der Start eines Investitionsprojekts in die Zukunft verschoben werden, ist
es nicht sinnvoll, bereits heute eine endgiiltige Entscheidung fiir oder gegen das
geplante Vorhaben zu treffen. Uber eine solche Entscheidung sollte erst dann
nachgedacht werden, wenn der betreffende zukiinftige Zeitpunkt eingetreten ist,
damit alle bis dahin aufgelaufenen Informationen beriicksichtigt werden kon-
nen'. Da in einer solchen Situation die aus der Investitionsméoglichkeit zu er-
wartenden Riickfliisse nicht nur von dem unsicheren Eintritt zukiinftiger Um-
weltzustinde, sondern auch von den zukiinftigen Entscheidungen des Unter-
nehmens abhdngen, sind diese beiden Einflulfaktoren in einem geeigneten
Bewertungsverfahren gemeinsam zu beriicksichtigen®.

Einen solchen Ansatz stellt die flexible Investitionsplanung dar’. Dessen Ge-
dankengut kann am besten durch einen sogenannten Entscheidungsbaum vi-
sualisiert werden. Beim Entscheidungsbaumverfahren werden kiinftige, von
unsicheren Umweltentwicklungen abhéngige, Entscheidungen explizit in die
Bewertung unter Unsicherheit einbezogen. Dadurch wird der in Abschnitt 4.1
dieses Kapitels geschilderte Mangel der traditionellen Bar- bzw. Kapitalwert-
methoden behoben und die Investition bei optimaler Ausiibung der unterneh-
merischen Handlungsspielraume bewertet. Bei zukiinftigen Entscheidungen
wird jeweils die Alternative in die Bewertung einbezogen, bei der der hohere
RiickfluB erwartet wird. Die jeweils dominierten Alternativen sind fiir die Be-
wertung zu eliminieren. Abb. 13 zeigt den vollstindigen Entscheidungsbaum
der zuvor in Abschnitt 4.1 beschriebenen Investitionsmoglichkeit.

' Vgl. Laux, Unsicherheit, 1971, S. 526.
2 Vgl. shnlich Bretzke, Unternehmungsbewertung, 1993, S. 40.

Vgl. allgemein zur flexiblen Investitionsplanung Franke/Hax, Finanzwirtschaft, 1994,
S. 273 f.; Adam, Planung, 1996, S. 299 f.; Schmidt/Terberger, Grundziige, 1997, S. 305 f;
Kruschwitz, Investitionsrechnung, 1998, S. 276 ff.
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Entscheidung iiber Investition
(Auszahlung: 90 Mio. €)

Ereignis:
Umweltentwicklung 110 Mio. €
positiv & (nein - ® oMi.e
_____ - 40 Mio. €
0 Mio. €

® Ereignisknoten M Entscheidungsknoten // dominierte Alternative

Abb. 13: Entscheidungsbaum bei flexibler Investitionsplanung

Der Wert der Investitionsmoglichkeit betrdgt am Ende der Periode bei hoher
Produktnachfrage 110 Mio. € und bei niedriger Produktnachfrage 0 Mio. €.
Um den Barwert dieser Riickfliisse zu ermitteln, kann der vorher verwendete
risikoadjustierte Zinsfufl von 25% nicht mehr herangezogen werden, da die
Riickfliisse der Investitionsméglichkeit (110 bzw. 0 Mio. €) eine andere Risi-
kostruktur aufweisen als jene des Basisprojekts (200 bzw. 50 Mio. €). Folglich
muB ein ,,neuer” risikoadjustierter Zinsfufl bestimmt werden, der der durch den
Handlungsspielraum bedingten asymmetrischen Risikostruktur gerecht wird.

Dies scheint fiir das angefiihrte Beispiel mit einer Periode und zwei Umweltzu-
stinden nicht allzu schwer zu sein. Das Problemausmaf}, das die Neubestim-
mung des Zinsfules hervorruft, wird jedoch klar, wenn mehrere Perioden mit
mehreren Umweltzustinden angenommen werden. Die Existenz von unter-
nehmerischen Handlungsspielrdumen kann unter Umsténden ein kontinuierlich
wechselndes Projektrisiko zur Folge haben mit der Notwendigkeit, fiir jede
Periode und jeden Umweltzustand den hierfiir entsprechenden Zinsfufl zu be-
stimmen. Aus Vereinfachungsgriinden konnte ein fiir alle Perioden und Um-
weltzustinde konstanter Zinsful verwendet werden, der das durchschnittliche
Risiko des Projekts widerspiegelt. Zweifelsohne ist dies jedoch keine 6kono-
misch korrekte Bewertung des Projekts. Der Bewertungsfehler, der auf diese
Weise begangen wird, ist insbesondere dann nicht trivial, wenn sich das Risiko
des Projekts im Zeitablauf gravierend veréndert.

In der deutschsprachigen Literatur findet sich auch der Vorschlag, auf zustands-
und periodenabhidngige ZinsfiiBe zu verzichten und statt dessen eine nicht-
risikobereinigte Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir das Vermégen am Ende des
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Planungshorizonts aufzustellen'. Das von Laux vorgeschlagene Modell liuft
gedanklich auf einen Vergleich zwischen dem erwarteten Nutzen des Endwerts
bei Investition und demjenigen bei Unterlassung der Investition hinaus.

Fiir eine Anwendung in der Praxis lastet diesem Ansatz jedoch die gleiche
Schwiche wie einer Risikoanalyse an, die erwartete Riickfliisse unter expliziter
Beriicksichtigung der zukiinftigen zustandsabhingigen Entscheidungen simu-
liert. Durch den Verzicht auf perioden- und zustandsabhingige Zinsfiie? (bzw.
Nutzenfunktionen®) wird das eigentliche Problem der Skonomisch korrekten
Risikoberiicksichtigung nur verlagert. Spétestens bei Betrachtung der erstellten
Verteilung mufl sich der Entscheidungstrager iiber seine Risikopriferenzen
bewuflt werden. Ob dies mit einer entscheidungstheoretisch fundierten Risiko-
nutzenfunktion oder pauschal mit ,.einfachem® Blick auf die Verteilung zu be-
werkstelligen ist, kann angezweifelt werden®.

Eine im Vergleich zur flexiblen Investitionsplanung dhnliche Vorgehensweise
findet sich in der Optionspreistheorie wieder. Deren Bewertungsmodelle um-
gehen das durch den unternehmerischen Handlungsspielraum hervorgerufene
Problem der adidquaten Risikoberiicksichtigung. Voraussetzung ist, da3 der
Barwert des Basisprojekts beobachtet bzw. abgeschitzt werden kann, wobei
u.U. auf traditionelle Barwertmethoden zuriickgegriffen werden muf. Die Er-
mittlung eines risikoadjustierten ZinsfuBles zur Diskontierung der erwarteten
Riickfliisse ist jedoch beim Basisprojekt verhiltnisméBig einfacher als im
Rahmen der Investitionsméglichkeit, da das Basisprojekt definitionsgemal
keinen unternehmerischen Handlungsspielraum beinhaltet.

Bei Kenntnis des Barwerts des Basisprojekts 148t sich der Wert der Investiti-
onsmdglichkeit ermitteln, ohne die jeweilige perioden- und zustandsabhingige
Risikopriamie explizit bestimmen zu miissen. Es wird lediglich darauf geachtet,
daf die Investitionsmoglichkeit relativ zum Basisprojekt ,.richtig® bewertet ist.
Diese Losung der Optionspreistheorie im Umgang mit asymmetrischer und sich
im Zeitablauf kontinuierlich verandernder Risikostruktur steht im Vordergrund
der Ausfiihrungen des nichsten Kapitels.

' Vgl. Laux, Unsicherheit, 1971, S. 528 ff.; Laux, Flexible Investitionsplanung, 1971,
S. 45 fT.

2 Eine Ausnahme findet sich bei Krag, UngewiBheit, 1978, S. 442 ff., der bestimmten Berei-
chen im Entscheidungsbaum unterschiedliche (nicht niher erlduterte) Zinsfiile zuordnet.

3 Zum Einsatz zeit- und zustandsabhingiger Nutzenfunktionen vgl. Haumer, Investitionspla-
nung, 1983, S. 43 fT.; von Nitzsch, Investitionsbewertung, 1997, S. 85 ff.

*  vgl. shnlich kritisch Ballwieser, Moglichkeiten der Komplexitdtsreduktion, 1980, S. 68 ff.
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Kapitel IV

Bewertung von Investitionsméglichkeiten auf Basis finanzwirtschaftlicher
Optionspreismodelle

1 Grundlagen der finanz- und realwirtschaftlichen Optionspreistheorie
1.1 Grundbegriffe und Funktionsweise von Finanzoptionen

Eine Finanzoption ist ein Titel, der dem Inhaber das Recht einrdumt, einen am
Kapitalmarkt gehandelten Vermdgensgegenstand innerhalb einer bestimmten
Frist (Optionsfrist) zu einem im voraus festgelegten Basispreis zu kaufen (Call,
Kaufoption) oder zu verkaufen (Put, Verkaufsoption). Als zugrunde liegende
Vermogensgegenstande (underlying assets, Bezugsgiiter) von Finanzoptionen
sind Aktien, Anleihen und Devisen iiblich. Grundsétzlich kommt jeder Finanz-
titel bzw. jede Kombination von Finanztiteln (z.B. Indizes) in Frage, sofern
hierfiir auf einem Kapitalmarkt ein Preis gegeben ist'. Im folgenden werden
ausschlieBlich Aktienoptionen betrachtet.

Nimmt der Optionsinhaber das ihm gewidhrte Recht wahr, erhilt er bei einer
Kaufoption die dem Optionsgeschéft zugrunde liegende Aktie und zahlt dafiir
den Basispreis. Bei einer Verkaufsoption liefert er bei Ausiibung die entspre-
chende Aktie und erhélt den Basispreis. Es wird zwischen sogenannten ameri-
kanischen Optionen, die zu jedem Zeitpunkt innerhalb der Optionsfrist, und
europdischen Optionen, die nur am Ende der Optionslaufzeit ausgeiibt werden
koénnen, unterschieden®. Die Ausiibung einer Aktienoption héngt von der Ent-
wicklung des Aktienkurses ab. Der Optionsinhaber wird die Option nur dann
ausiiben, wenn er dadurch einen finanziellen Vorteil erzielen kann. Er ist so
gegen eine ungiinstige Entwicklung des Aktienkurses geschiitzt und sein Risiko
ist dementsprechend asymmetrisch verteilt. So ist z.B. bei Kaufoptionen der
maximale Verlust auf den gezahlten Optionspreis begrenzt, wihrend die Ge-
winnmoéglichkeit keiner Einschrankung nach oben unterliegt.

Der Wert einer Aktienoption setzt sich aus zwei Komponenten zusammen. Der
innere Wert entspricht dem moglichen Gewinn bei sofortiger Ausiibung. Bei
einer Kaufoption ist es der Betrag, um den der aktuelle Aktienkurs den Ba-
sispreis libersteigt, bei einer Verkaufsoption wird er genau umgekehrt ermittelt.

Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 263 f.

2 Vgl. zu folgendem Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 558 f¥.; Steiner/Bruns, Wertpapier-

management, 1998, S. 267 ff.
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Die zweite Komponente des Optionswertes ist der Zeitwert, der durch die
Moglichkeit entsteht, die unsichere Entwicklung des Aktienkurses abzuwarten,
bevor eine Kauf- oder Verkaufentscheidung im Hinblick auf die dem Options-
geschift zugrunde liegende Aktie getroffen wird. Am Ende der Optionsfrist ist
der Wert einer Aktienoption eindeutig bestimmt. Er entspricht dann dem inne-
ren Wert. Welchen Wert besitzt eine Aktienoption jedoch zu Beginn bzw. wih-
rend der Optionslaufzeit? Dieses Problem wird in den Bewertungsmodellen der
Optionspreistheorie' behandelt.

1.2 Systematisierung finanzwirtschaftlicher Optionspreismodelle

In der Literatur sind eine ganze Reihe von Systematisierungen zu finden, die
sich hinsichtlich Umfang der erfaiten Optionspreismodelle sowie Benennung
der einzelnen Modellklassen unterscheiden®. Die Grundeinteilung ist jedoch
ghnlich und geht auf Smith zuriick. Im folgenden wird der Vorgehensweise von
Terstege gefolgt, da sie die umfassendste Ausfithrung darstellt.

Auf der ersten Ebene wird zwischen Ad Hoc-Modellen und gleichgewichtsori-
entierten’ Bewertungsmodellen differenziert. Ad Hoc-Modelle zeichnen sich
dadurch aus, daB sie auf Basis vergangener Daten einen Zusammenhang zwi-
schen den beobachtbaren Optionspreisen und den vermuteten Einflu3gréBen
herstellen®. Dies geschieht mit Hilfe statistischer oder Skonometrischer Mo-
delle. Die aufgrund von vergangenheitsorientierten Daten gefundenen Bezie-
hungen werden dann in die Zukunft projeziert. Problematisch an diesen Mo-

! Streng genommen handelt es sich um eine Optionsbewertungstheorie, da die im niichsten

Abschnitt angefithrten Bewertungsmodelle nicht den Preis einer Option an einem bestimm-
ten Kapitalmarkt, sondern den Wert bzw. Wertgrenzen einer Option unter bestimmten, teil-
weise idealisierten, Marktbedingungen ermitteln. Der Preis einer am Kapitalmarkt gehan-
delten Option ergibt sich durch Angebot und Nachfrage. Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen
bei Terstege, Optionsbewertung, 1995, S. 27 ff.

2 Vgl. stellvertretend Smith, Review, 1976, S. 3 ff.; Geske/Trautmann, Option Valuation,
1986, S. 81 ff.; Bos, Optionsbewertung, 1991, S. 33 ff.; Hauck, Optionspreise, 1991,
S. 161 ff.; Schifer, Optionsbewertung, 1994, S. 25 ff.; Terstege, Optionsbewertung, 1995,
S. 30 ff., Beinert, Kursspriinge, 1997, S. 9 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, 1997,
S. 321 ff.; Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 125 ff.

Das Attribut gleichgewichtsorientiert macht deutlich, daB in diesen Modellen eine Gleich-
gewichtsrelation zwischen Bezugsgut und Option vor dem Hintergrund eines arbitragefreien
Kapitalmarkts hergestellt wird. Ob neben diesem relativen auch ein absolutes Gleichgewicht
besteht, in dem sich die beiden betrachteten Werttitel im Gleichgewicht zu anderen existie-
renden Vermdgensgiitern befinden, ist nicht Gegenstand dieser Optionspreismodelle.

4 Zu einem Uberblick iiber Ad Hoc-Modelle vgl. z.B. Bos, Optionsbewertung, 1991, S. 34 ff.
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dellen ist sowohl die Auswahl der relevanten Einflugréen als auch die Be-
stimmung des zu beobachtenden Zeitraums, da davon auszugehen ist, daf3 der
Zusammenhang zwischen den Variablen nicht zeitstabil ist'. AuBerdem fehlt
diesen Ansitzen eine theoretisch fundierte, deduktive Vorgehensweisez.

Gleichgewichtsorientierte
Optionspreismodelle |

[ 1

praferenzfrei i praferenzabhingig |
il ] [ 1
verteilungs- verteilungs- | verteilungs- | verteilungs-
abhanglg frei | abhingig | frei
[ |
schwache starke vor nach
Verteilungs- Verteilungs- Black/Scholes- Black/Scholes-
annahme annahme Modell Modell
Ermittlung von Ermittlung Bestimmung Ermittlung  Uberpritfung der Ermittlung von
Grenzen fur eindeutiger  weicher Arbitrage-  eindeutiger Black/Scholes-  Grenzen fiir
Optionswerte Optionswerte relationen Optionswerte Ergebnisse Optionswerte

Abb. 14: Uberblick iiber gleichgewichtsorientierte Optionspreismodelle

Die gleichgewichtsorientierten Bewertungsansitze kénnen danach unterschie-
den werden, ob sie zum einen Annahmen iiber die Risikopréferenzen der Ka-
pitalmarktteilnehmer unterstellen® und zum anderen eine Wahrscheinlichkeits-
verteilung des Aktienkurses voraussetzen (vgl. Abb. 14). Prdferenzfreie Mo-
delle, die eine ,,starke Verteilungsannahme voraussetzen, sind die bekannte-
sten und am weitesten verbreiteten Optionspreisansétze. So geht z.B. das Cox/
Ross/Rubinstein-Modell von einer Binomialverteilung und das Black/Scholes-

1

2

Vgl. Bos, Optionsbewertung, 1991, S. 36.

Aufgrund der vergangenheitsorientierten Vorgehensweise bezeichnet Terstege solche An-
sdtze als Optionsbeschreibungsmodelle. Vgl. Terstege, Optionsbewertung, 1995, S. 33.

Smith unterscheidet zwischen ,,incomplete und ,,general equilibrium models®, je nachdem
ob Priferenzen der Kapitalmarktteilnehmer explizit einbezogen werden oder nicht. Perri-
don/Steiner bezeichnen dies als partielle und vollsténdige Gleichgewichtsmodelle und Bos
trennt zwischen Gleichgewichtsmodellen mit und ohne Hedge-Ansatz. Vgl. Smith, Review,
1976, S. 13 ff.; B&s, Optionsbewertung, 1991, S. 39 ff.; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft,
1997, S. 322.
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Modell von einer logarithmischen Normalverteilung des Aktienkurses aus'.
Anhand von Gleichgewichtsiiberlegungen zwischen der Aktie und der Option
wird auf einen eindeutigen Optionswert geschlossen. Bewertungsmodelle, die
nur eine ,,schwache® Verteilungsannahme voraussetzen, sind lediglich in der
Lage, einen Bereich an moglichen Optionswerten anzugeben®. Priferenzfreie
Ansitze, die zudem verteilungsfrei sind, bilden eine Minderheit unter den
gleichgewichtsorientierten Bewertungsmodellen. Sie erlauben weder eine ein-
deutige Bestimmung des Optionswerts noch die Angabe von Wertgrenzen. Hier
sind nur ,,weiche* Arbitragerelationen (zwischen Aktie und Option) ableitbar’.

Prdferenzabhdngige Ansitze mit Verteilungsannahme lassen sich danach ein-
teilen, ob sie vor oder nach dem Black/Scholes-Modell entstanden sind. In den
alteren Ansidtzen wird aus einer angenommenen Verteilung des Aktienkurses
fiir den Endzeitpunkt der Optionsfrist eine Verteilung fiir den Optionswert ge-
neriert*. Der Erwartungswert dieser Verteilung wird mit Hilfe eines Kalkulati-
onszinsfuBBes auf den heutigen Zeitpunkt diskontiert. Die bei der Zinsfuflbe-
stimmung erfolgende Einbeziehung des speziellen, vom Aktienkursrisiko ver-
schiedenen, Optionsrisikos stellt das eigentliche Problem dieser Bewertungsan-
sdtze dar. Haufig wird der risikolose Zinsfufl verwendet und damit risikoneu-
trales Verhalten der Marktteilnehmer unterstellt.

Ein Teil der nach der Arbeit von Black und Scholes entwickelten Ansitze be-
schiftigen sich mit der Uberpriifung der Black/Scholes-Ergebnisse. Fragestel-
lungen, zu welchen Bewertungsergebnissen man gelangt, wenn die im
Black/Scholes-Modell angenommenen permanenten Hedge- und Duplikati-
onsmoéglichkeiten nicht vorhanden sind, stehen im Vordergrund. Einige Auto-
ren zeigen, dafl unter der Annahme bestimmter Priaferenzen der Marktteilneh-
mer - so z.B. konstante proportionale Risikoaversion - die im Black/Scholes-
Modell gewonnenen Bewertungsergebnisse auch fiir Marktsituationen ohne
Hedge- und Duplikationsméoglichkeiten gelten®. Eine andere Gruppe von An-
sitzen, die nach dem Black/Scholes-Modell entstanden sind und bestimmte

' Vgl. die in Abschnitt 3 und 4 dieses Kapitels zitierte Literatur.

Im Ansatz von Levy und Levy wird beispielsweise eine Gleichverteilung fiir einen nach
unten und oben begrenzten Wertebereich angenommen. Vgl. hierzu die Ausfithrungen bei
Bos, Optionsbewertung, 1991, S. 74 ff. sowie Levy/Levy, Extension, 1991, S. 49 ff.

Vgl. hierzu Terstege, Optionsbewertung, 1995, S. 91 ff.

4 Fir einen Uberblick dieser Arbeiten vgl. Smith, Review, 1976, S. 15 ff. sowie Bos, Opti-
onsbewertung, 1991, S. 39 ff.

5 Firr einen Uberblick vgl. Jurgeit, Bewertung von Optionen, 1989, S. 143 ff.
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Priferenzen der Marktteilnehmer unterstellen, zielt nicht darauf ab, eindeutige
Optionswerte zu ermitteln. Vielmehr werden hier vor dem Hintergrund kon-
kreter Marktunvollkommenheiten (wie z.B. diskrete Handelsmoglichkeiten)
Wertunter- und -obergrenzen abgeleitet’.

Einige priferenzabhingige Modelle unterstellen keine Verteilung des Aktien-
kurses. Obwohl diese Ansidtze in der Optionspreistheorie praktisch keine Rolle
spielen, ist diese Unterteilung in der Ubersicht in Abb. 14 der Vollstindigkeit
halber aufgefiihrt.

Im Rahmen dieser Arbeit werden ausschlielich priferenzfreie Optionspreis-
modelle mit starker Verteilungsannahme angewandt. Zum einen erlauben sie
die Ermittlung eindeutiger Optionswerte, welche vor dem Hintergrund der vor-
liegenden Entscheidungssituation erstrebenswert erscheint, und zum anderen
sind sie in der Lage, eine konsistente Einbeziehung des Optionsrisikos im Ver-
gleich zum Risiko des Bezugsguts sicherzustellen.

1.3 Arbitragefreier Kapitalmarkt als zentrale Annahme gleichgewichts-
orientierter Optionspreismodelle

Gleichgewichtsorientierte Optionspreismodelle gehen grundsitzlich von einem
arbitragefreien Kapitalmarkt aus. Ein Kapitalmarkt ist arbitragefrei, wenn er
keine sogenannten Free Lunch-Situationen erlaubt. Dies bedeutet, da3 keine
Vermogensposition existiert, die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt mit positiver
Wahrscheinlichkeit eine Einzahlung verspricht (und mit Sicherheit keine Aus-
zahlung verlangt), ohne heute eine Auszahlung zu fordern’. Diese Annahme
setzt folglich voraus, daB3 bei kurzfristiger Existenz solcher Vermogenspositio-
nen die hierdurch entstehende Méglichkeit zur Realisation risikoloser Gewinne
durch reaktionsschnelle Marktteilnehmer ausgerdumt wird.

Auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt weisen Vermoégenspositionen, die in
allen zukiinftigen Umweltzustdnden die gleichen Riickfliisse versprechen, den
gleichen Preis auf . Daraus folgt, daB durch bloBe Zerlegung bzw. Zusammen-
fihrung von Vermogenspositionen kein risikoloser Gewinn erzielt werden
kann. Der Preis eines Portfolios ist gleich der Summe der Preise der in ihm

Vgl. Terstege, Optionsbewertung, 1995, S. 43 f. sowie die dort zitierte Literatur.

Zu Arbitragegelegenheiten unter Unsicherheit vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investiti-
on, 1999, S. 141 ff.

3 Vgl. Nietert/ Wilhelm, Arbitrage, 1998, S. 5.
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enthaltenen Werttitel (Wertadditivititstheorem)'. Andererseits muB eine Ver-
mogensposition, die in allen Umweltzustdnden auBer einem, die gleichen
Riickfliisse wie eine andere Vermdgensposition verspricht und in eben diesem
Umweltzustand einen héheren RiickfluBl garantiert, vergleichsweise einen hé-
heren Preis aufweisen’.

Formal 148t sich die Arbitragefreiheit wie folgt definieren. In einer Modellwelt
mit Unsicherheit iiber den Eintritt des zukiinftigen Umweltzustands existiert
kein Portfolio, das einerseits mit Sicherheit eine nicht negative Zahlung ver-
spricht und andererseits einen negativen Preis hat. Ein Portfolio PF, das aus i
Wertpapieren mit jeweiligem Anteil X,, erwartetem Riickflul CF; sowie heuti-
gem Preis Py;; besteht und mit Sicherheit (g =1) einen nicht negativen Riick-
fluB garantiert, muf einen nicht negativen Preis Py, pr aufweisen’.

i 1
q(Zf,-CF‘.ZO)=1 = Zgi.PM,l =Py 20
P i=1

Verspricht dieses Portfolio zudem mit positiver Wahrscheinlichkeit einen strikt
positiven RiickfluB, besitzt es einen strikt positiven Preis*.

1 I 1
q[Zz-CF,z o)=1 und q(ZJ?,-CF;>O)>O = Y% Py, =P ;>0
i=1

i=l i=1

Dieser Zusammenhang macht ebenfalls deutlich, dal wenn das betrachtete
Portfolio mit Sicherheit einen Riickflufl von null verspricht, zur Erlangung die-
ses Portfolios ein Preis von null verlangt wird. In dieser Formulierung kommt
die spiter aufgezeigte Optionsbewertung mit Hilfe eines Arbitrageportfolios
zum Ausdruck, wihrend die weiter oben vorgestellte Definition, daB identische
Vermdogenspositionen einen identischen Preis fordern, die Bewertung anhand
eines Duplikationsportfolios verkorpert’. Bevor jedoch die Bewertung von Op-
tionen anhand solcher Arbitrage- bzw. Duplikationsportfolios im Detail aufge-
zeigt wird, stehen Parallelen sowie fundamentale Unterschiede zwischen Akti-

Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 147.
Vgl. Terstege, Optionsbewertung, 1995, S. 36.

3 Vgl. Varian, Arbitrage, 1987, S. 59.

4 Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 146 f.
5 Vgl. Abschnitt 2.1.1 in diesem Kapitel.
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enoptionen und unternehmerischen Handlungsspielrdumen im Mittelpunkt der
Betrachtung.

1.4 Gegeniiberstellung von Aktien- und Realoptionen

1.4.1 Interpretation von unternehmerischen Handlungsspielriumen als
Realoptionen

Handlungsspielrdume im Leistungsbereich eines Unternehmens weisen viele
Parallelen zu Aktienoptionen auf '. Die Maoglichkeit zu investieren, stellt bei-
spielsweise eine Gelegenheit dar, gegen Entrichtung der Investitionsauszahlung
eine Vermdgensposition mit unsicherer Wertentwicklung zu erwerben. Dieses
Vermogens- bzw. Bezugsgut ist durch den Gegenwartswert der aus der Investi-
tion resultierenden Riickfliisse gekennzeichnet. Die Investitionsauszahlung 148t
sich hingegen als Basispreis interpretieren.

Kann die endgiiltige Investitionsentscheidung in die Zukunft verschoben wer-
den, geht dies i.d.R. mit zusétzlichen Informationen iiber den tatséchlichen
Wert des durch die Investition zu erzielenden Bezugsguts einher. Die Entschei-
dung fiir oder gegen die Investition 148t sich folglich auf Grundlage einer ver-
besserten Informationsbasis treffen. Der Zeitraum, bis zu dessen Ende mit der
Investitionsauszahlung gewartet werden kann, stellt die Laufzeit einer solchen
Realoption® dar (vgl. auch Tab. 5). Da in den meisten Fillen Investitionsent-
scheidungen zu einem beliebigen Zeitpunkt getroffen werden konnen, entspre-
chen Investitionsmoglichkeiten in der Regel amerikanischen Optionen. Jedoch
sind auch Beispiele denkbar, in denen erst nach Ablauf einer Frist - z.B. be-
hordliche Genehmigungsfristen - eine bestimmte Investition méglich oder
sinnvoll ist.

Im Rahmen eines in Betrieb befindlichen Investitionsprojekts 1dBt sich die
Moglichkeit, einen Teil der bereits geleisteten Investitionsauszahlung wieder-

Auch im Finanzbereich eines Unternehmens lassen sich Handlungsspielrdume ausfindig
machen, die als Optionen interpretiert werden konnen. Diese werden jedoch im Rahmen
dieser Arbeit nicht niher betrachtet.

Myers verwendete als erster den Begriff der Realoptionen, indem er darauf hinwies, da8 der
Wert des Unternehmens sich aus dem Wert der ,real assets* und dem Wert der ,,real opti-
ons“ zusammensetzt. Vgl. Myers, Corporate borrowing, 1977, S. 163 sowie Abschnitt 4.3 in
Kapitel I1. Die Bezeichnung Realoptionen macht deutlich, daB es sich hierbei um Investiti-
ons- bzw. Desinvestitionsmoglichkeiten im Rahmen realer Investitionsprojekte im Gegen-
satz zu den auf einem organisierten Kapitalmarkt gehandelten Finanzoptionen handelt.
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zugewinnen, ebenfalls als Realoption interpretieren. Zum méglichen Desinve-
stitionszeitpunkt wird die Unternehmensleitung von dieser Desinvestitions-
moglichkeit Gebrauch machen, falls der Gegenwartswert der Riickfliisse unter
den Desinvestitionserlos gefallen ist. Wahrend auch hier der Gegenwartswert
der Riickfliisse das Bezugsgut der Realoption verkorpert, stellt die Desinvesti-

tionseinzahlung den Basispreis dar.

Kauf-/Verkau'fsoptIon Investitionsmoglichkeit Desinvestitionsmoglichkeit
auf Aktien

Aktienkurs Gegenwartswert der erwarteten Gegenwartswert der erwarteten

(= Bezugsgut) Riickfliisse Riickfliisse
(ohne Investitionsauszahlung)

Basispreis Investitionsauszahlung Desinvestitionseinzahlung

Optionslaufzeit Zeitraum, bis zu dessen Ende mit | Zeitraum, bis zu dessen Ende mit
der Investitionsentscheidung der Desinvestitionsentscheidung
gewartet werden kann gewartet werden kann

Tab.5: Parallelen zwischen Aktienoptionen und Investitions- sowie Desinvestitionsméglich-

keiten

1.4.2 Systematisierung von Realoptionen

Realoptionen lassen sich in Abhéngigkeit der mit ihnen verbundenen Entschei-
dung klassifizieren. Zunéchst kann - wie im vorigen Abschnitt praktiziert - eine
grobe Unterscheidung danach erfolgen, ob durch eine Realoption das Gewinn-
potential des Unternehmens erh6ht oder das Verlustrisiko begrenzt wird. Erste-
re stellen Investitionsmoglichkeiten bzw. Optionen mit Kaufcharakter dar,
wiéhrend letztere Desinvestitionsmoglichkeiten bzw. Optionen mit Verkaufs-
charakter verkérpern. Die erste umfassende Arbeit zur Einordnung und Be-
wertung von Realoptionen stammt von 7rigeorgis, in der sechs voneinander
abweichende Kategorien unterschieden werden'.

! Vgl. zum folgenden Trigeorgis, Real Investment Opportunities, 1986, S. 130 ff. Fiir frithe

Versuche zur Bewertung von Aufgabeoptionen ohne Zuhilfenahme der Optionspreistheorie
vgl. Robichek/Van Horne, Abandonment Value, 1967; Dyl/Long, Abandonment Value,
1969; Robichek/Van Horne, Reply, 1969; Bonini, Abandonment Options, 1977 sowie zur
Beurteilung und Bewertung von Aufschubs- und Wachstumsoptionen Arrow/Fisher, Irre-
versibility, 1974; Henry, Irreversibility Effect, 1974; Cukierman, Effects of Uncertainty on
Investment, 1980; Baldwin, Sequential Investment, 1982; Bernanke, Irreversibility, 1983.
Firr frilhe Arbeiten zur optionspreistheoretischen Bewertung von Realoptionen vgl. Emery/
Parr/Mokkelbost/Gandhi/Saunders, Real Investment, 1978; Tourinho, Natural Resources,
1979.
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Bei einem noch nicht in Betrieb befindlichen Investitionsprojekt besteht even-
tuell die Moglichkeit, den Startzeitpunkt zu verschieben. Auf diese Weise las-
sen sich zusitzliche Informationen iiber mogliche Absatzpreise und sonstige
Marktbedingungen generieren, bevor die erste Investitionsauszahlung getatigt
wird. Auch nach der ersten Investitionsauszahlung existieren unter Umstdnden
unternehmerische Handlungsspielraume, die bei der Bewertung der Investiti-
onsméglichkeit beriicksichtigt werden sollten. Ubersteigt beispielsweise das
tatsichliche Marktvolumen die Erwartungen, ist es vorteilhaft, wenn sich die
Kapazitit gegen eine Folgeauszahlung unverziiglich erhdhen 1aft. Umgekehrt
146t sich auf eine ungiinstige Marktentwicklung flexibel reagieren, indem die
Kapazitdt eingeschrinkt wird oder die Produktion gar zeitweise eingestellt
wird, falls die Absatzpreise unter die variablen Kosten fallen. Besteht auch auf
ldngere Sicht keine Aussicht auf Gewinne, kann das Projekt vollstindig aufge-
geben und ein Liquidationserlos realisiert werden. Ein unternehmerischer
Handlungsspielraum besteht ebenfalls, wenn in Abhédngigkeit von Marktpreisen
auf verschiedene Inputfaktoren zuriickgegriffen werden kann bzw. unter-
schiedliche Produkte gefertigt werden konnen.

In einer spateren Veroffentlichung hat Trigeorgis seine Ausfilhrungen um drei
Kategorien erweitert'. In mehrstufigen Investitionsprojekten besteht gleich
mehrmals die Gelegenheit, das Projekt abzubrechen. Jede Investitionsstufe
stellt dabei die Erreichung eines Meilensteins in der Entwicklung des Projekts
dar und kann als Option auf den Eintritt in die nachste Stufe angesehen werden.
Demgegeniiber besteht eine Wachstumsoption fiir den Fall, da ein Anfangs-
projekt als Vorreiter fiir ein mogliches zukiinftiges Folgeprojekt gilt. Schlief3-
lich sind verbundene Realoptionen durch die Tatsache charakterisiert, daf} in-
nerhalb eines Projektes mehrere Handlungsspielrdume gleichzeitig existieren
und der Gesamtwert dieser Realoptionen nicht der Summe der Einzelwerte
entspricht’. Einen zusammenfassenden Uberblick gewihrt Abb. 15.

Die von Trigeorgis vorgenomme Systematisierung von Realoptionen scheint
aus praktischen Gesichtspunkten niitzlich. Gleichzeitig fillt jedoch auf, daf3
sich einige der vorgestellten Realoptionsarten sehr dhneln bzw. die von ihm

' Vgl. Trigeorgis, Overview, 1995, S. 3 ff. Zu jiingeren, hierzu z.T. leicht abweichenden

Systematisierungen vgl. Amram/Kulatilaka, Decisions, 1999, S. 96 f.; Hommel/Pritsch,
Realoptionsansatz, 1999, S. 13 ff.

2 Verbundene Realoptionen stellen eine Sonderklasse dar, da hier auf die anderen Kategorien

Bezug genommen wird.
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vorgenommene Einteilung nicht trennscharf ist'. Dies ist einerseits auf die be-
reits erwidhnte grundsitzliche Unterscheidung zwischen Investitions- und
Desinvestitionsmoglichkeiten und andererseits auf begriffliche Abgrenzungen
zuriickzufiihren. Beispielsweise ist die Unterscheidung zwischen einer Wachs-
tums- und einer Erweiterungsoption nur auf den Umstand der unterschiedlichen
Projektabgrenzung zuriickzufiihren®. Wiahrend bei letztgenannter die Moglich-
keit zur Erweiterung innerhalb des gleichen Projektes besteht, beinhaltet bei
einer Wachstumsoption das Anfangsprojekt eine Investitionsgelegenheit fiir ein
eigenstiandiges Folgeprojekt.

Arten von Realoptionen

I I |

Aufschubs- | Kapazitatser- Kapazititsein- voriibergehende | Aufgabe-
_ qption _ weiterungsoption schrankungsoption Stillegung option
Prozess-und | Meilenstein- |1 Wachstums- |2 E" “verbundene &
Produktflexibilitat | option : option ' Realoption E

Abb. 15: Systematisierung von Realoptionen

In Abhédngigkeit der konkreten Entscheidungssituation sowie der spezifischen
Charakteristika des zu beurteilenden Investitionsprojekts kommt den einzelnen
Realoptionsarten eine unterschiedliche Bedeutung zu. Wahrend bei flexiblen
Fertigungssystemen das Augenmerk auf einem mdoglichen technischen Wechsel
liegen diirfte, sind bei Forschungs- und Entwicklungsprojekten insbesondere
Meilensteinoptionen von Interesse. Im Rahmen einer strategischen Akquisition
werden neben dem eigentlichen Erwerb des Unternehmens vor allem zuscitzli-
che Investitionsmoglichkeiten gesehen.

Wird durch die Realisation des Anfangsprojekts (Akquisition des Unterneh-
mens) die Moglichkeit geschaffen, in ein eigenstindiges Folgeprojekt (z.B. die
Moglichkeit zur ErschlieBung eines neuen Markts) zu investieren, handelt es
sich hierbei um eine Wachstumsoption. Besteht die Moglichkeit das Anfangs-
projekt zu vergroBern, kann von einer Erweiterungsoption gesprochen werden.
Diese ist z.B. beim Erwerb einer Minderheitsbeteiligung bzw. eines Joint

' Fiir eine theoretisch genauere Abgrenzung von Realoptionstypen vgl. Gintschel, Realoptio-

nen, 1999, S. 70 ff.

2 Zur Projektabgrenzung vgl. auch Trigeorgis, Options Framework, 1988, S. 152 f.
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Ventures gegeben, wenn neben dem Kauf der aktuellen Beteiligungstranche
zusitzlich die Moglichkeit eines zukiinftigen Erwerbs weiterer Anteile zu ei-
nem bereits heute festgelegten Preis ausgehandelt wird'.

Daneben sind bei strategischen Akquisitionen auch Umstellungsoptionen, die
alternative Verwendungsmoglichkeiten eines bereits beim Akquisitionskandi-
daten befindlichen Vermogensguts (z.B. ausgebautes Vertriebsnetz) erlauben,
oder Desinvestitionsmoglichkeiten, die eine vollstindige oder teilweise Wie-
dergewinnung des urspriinglich gezahlten Kaufpreises erméglichen, denkbar’.
In den weiteren Ausfilhrungen wird jedoch schwerpunktmiBig auf zusitzlich
geschaffene Investitionsmoglichkeiten eingegangen. Dies scheint insofern ge-
rechtfertigt, als diese zum einen das Hauptmotiv einer strategisch motivierten
Akquisition darstellen diirften und zum anderen eine Ubertragung der vorge-
stellten Bewertungstechniken auf Umstellungs- und Desinvestitionsoptionen
leicht zu bewerkstelligen ist.

1.4.3 Einschrinkung der Vergleichbarkeit von Real- mit Aktienoptionen

Obwohl zwischen Real- und Aktienoptionen viele Parallelen bestehen, darf
nicht iibersehen werden, daB keine vollstindige Ubereinstimmung existiert.
Insbesondere sind folgende fiinf Unterschiede zu beachten (vgl. Abb. 16)*.
Wihrend die der Aktienoption zugrunde liegende Aktie an einem organisierten
Kapitalmarkt notiert ist, so da3 fiir das Bezugsgut der Option laufend ein
Marktpreis festgestellt werden kann, ist dies bei Realoptionen nicht der Fall.
Folglich ist kein Marktpreis des Bezugsguts beobachtbar. Die hierdurch erfor-

Zu Erweiterungsoptionen im Rahmen von Minderheitsbeteiligungen vgl. Dirrigl, Konzepte,
1994, S. 424 f.; Crasselt/Tomaszewski, Akquisitionen, 1999, S. 517 ff. Zum Optionsgedan-
ken bei Joint Ventures vgl. Kogut, Joint Ventures, 1991, S. 19 ff.; Kogut/Kulatilaka, Inve-
sting in Opportunity, 1994, S. 63 f.; Nodelke/Schmidt, Options to Own, 1998, S. 633 ff.

Bei entsprechender Interpretation des Bezugsguts und des Basispreises stellt jede Realopti-
on eine Umstellungsoption dar. Mit einer Realoption ist immer die Moglichkeit verbunden,
eine andere Art der Kapitalverwendung zu wihlen. Vgl. Kulatilaka/Marcus, Corporate Real
Options, 1988, S. 198; Ritchken/Rabinowitz, Contingent Claims Analysis, 1988, S. 141;
Kulatilaka/Trigeorgis, Flexibility to Switch, 1994, S. 792. An dieser Stelle wird jedoch un-
ter einer Umstellungsoption die engere Begriffsauffassung verstanden.

Fir eine solche Einteilung von Realoptionen bei strategischen Akquisitionen vgl. Smith/
Triantis, Strategic Aquisitions, 1995, S. 137 ff.

Vgl. jingst auch Hommel/Pritsch, Realoptionsansatz, 1999, S. 15 ff., die zusétzlich noch
die Moglichkeit des Unternehmens zur Beeinflussung der Investitionsauszahlung und der
projektbezogenen Unsicherheit sowie Anreizprobleme zwischen untergeordneten Entschei-
dungstrdgern und Unternehmensleitung erwahnen.
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derlichen Schidtz- bzw. Bewertungsschritte zur Bestimmung eines ,,Markt-
preises* des Bezugsguts werden bei der erstmaligen Bewertung einer Investiti-
onsmoglichkeit in Abschnitt 2.1.2.2 dieses Kapitels erlautert.

Auch hinsichtlich der Ausiibungszahlung unterscheiden sich Aktien- und Real-
optionen. Bei Finanzoptionen ist der Basispreis vertraglich festgelegt und un-
terliegt i.d.R. keiner Bedingung. Die Hohe der zukiinftig geplanten Investiti-
onsauszahlungen ist bei realen Investitionsprojekten jedoch unsicher. Hierauf
wird im Rahmen dieser Arbeit nur kurz eingegangen, da die erforderliche Kor-
rektur lediglich eine mathematische Verfeinerung der vorgestellten Bewer-
tungstechnik darstellt. Beispielhaft 148t sich die Vorgehensweise in Abschnitt
3.2.1 in Kapitel V anfiihren.

EinfluB des
Konkurrenz-
verhaltens

keine Moglichkeit
zur Weiter-
verduBerung

Bestimmung des
“Marktpreises”
des Bezugsguts

Besonderheiten bei der

Bewertung von
Real- im Vergleich
zu Aktienoptionen

2

] Unsicherheit iiber
Verbu_nd;nhelt die Hohe der
RZT]SCt‘ en Investitions-
ealoptionen auszahlung

Abb. 16: Besonderheiten bei der Bewertung von Realoptionen

Greifen mehrere Handlungsspielrdaume auf das gleiche Bezugsgut zuriick, han-
delt es sich um verbundene Realoptionen. Dies ist z.B. der Fall, wenn ein Inve-
stitionsprojekt zu einem bestimmten Zeitpunkt erweitert und zu einem anderen
Zeitpunkt abgebrochen werden kann. Innerhalb des gleichen Investitionspro-
jekts existieren eine Erweiterungs- und eine Aufgabeoption gleichzeitig. Die
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Addition der einzelnen Realoptionswerte entspricht nur selten dem Gesamtop-
tionswert. Diese Problematik wird in Abschnitt 3 in Kapitel VI behandelt.

Desweiteren sind Realoptionen zumeist nicht weiterverduflerbar, wihrend fiir
Aktienoptionen haufig aufnahmefahige Sekundarmarkte bestehen. Fiir die kon-
krete Bewertungstechnik spielt dieser Unterschied keine Rolle. Er hat aber eine
Bedeutung im Rahmen der Ausiibungsentscheidung und damit auch auf den
Wert einer Realoption. Bei letzterer kann ein erwarteter Wertverlust lediglich
durch frithzeitige Investition und nicht durch Verkauf auf einem organisierten
Markt verhindert werden?.

Der Kaufer einer Aktienoption erhilt das Recht, die Finanzoption unabhingig
von Handlungen anderer Marktteilnehmer auszuiiben. Im Gegensatz dazu ste-
hen Realoptionen dem Inhaber nicht immer exklusiv zur Verfiigung. Vielmehr
ist zwischen exklusiven Realoptionen und solchen, die mit Wettbewerbern ge-
teilt werden, zu unterscheiden®>. Wenn eine Realoption mit Wettbewerbern ge-
teilt wird, besitzen mehrere Unternehmen eine Realoption mit demselben bzw.
einem dhnlichen Bezugsgut, wodurch sich der Wert dieser Realoption aus Sicht
des einzelnen Unternehmens im Vergleich zur Situation ohne Konkurrenz ver-
dndert.

Die Existenz von Wettbewerbern, die dem betrachteten Unternehmen die zu
beurteilende Investitionsmoglichkeit streitig machen konnen, kann als der be-
deutendste Unterschied im Vergleich zwischen Aktien- und Realoptionen an-
gesehen werden. Bei der Ubertragung finanzwirtschaftlicher Optionspreismo-
delle auf realwirtschaftliche Investitionen gilt es, diesem Umstand besondere
Aufmerksamkeit zukommen zu lassen. Aus diesem Grund wird in Kapitel V
ausschlieBlich der EinfluB des Konkurrenzverhaltens auf die zur Verfiigung
stehenden Realoptionen und deren Werte diskutiert.

In den nun folgenden Abschnitten wird die konkrete Bewertung von Aktien-
und Realoptionen dargestellt, indem auf die beiden am weitesten verbreiteten
finanzwirtschaftlichen Optionspreisansitze zuriickgegriffen wird. Als zeitdis-
kreter Bewertungsansatz wird das Binomialmodell von Cox, Ross und Rubin-
stein und als zeitstetiges Bewertungsmodell das Modell von Black und Scholes
vorgestellt. Im Rahmen des Binomialmodells wird dabei ausfiihrlich auf alle

' Vgl. Trigeorgis, Options Interactions, 1993, S. 7 ff.

2 Vgl. Kester, Options Approach, 1986, S. 24.
> Vgl. Kester, Growth Options, 1993, S. 193.
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Varianten der relativen Bewertungstechnik zwischen Option und Bezugsgut
eingegangen und zudem mit der risikoneutralisierten Optionsbewertung die
Briicke zu den in Kapitel III erlduterten Korrekturverfahren geschlagen.
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2 Binomialmodell als zeitdiskreter Bewertungsansatz
2.1 Einperiodiges Modell

2.1.1 Bewertung von Aktienoptionen

2.1.1.1 Duplikationsansatz

Die Bewertung von Aktienoptionen vor dem Ende der Optionslaufzeit beruht
auf der Grundannahme eines arbitragefreien Kapitalmarkts'. Unter dieser An-
nahme miissen eine Option und ein Portfolio, das die méglichen Riickfliisse der
Option genau dupliziert, den gleichen Wert haben. Ein solches Portfolio kann
fiir eine Aktienoption durch den Kauf oder Verkauf von Aktien des Typs, auf
den die Option ausgestellt ist, und eine gleichzeitige Kreditaufnahme bzw. Ka-
pitalanlage gebildet werden’. Der Duplikationsansatz wird im folgenden an-
hand einer européischen Kaufoption dargestellt. Neben einem arbitragefreien
Kapitalmarkt wird angenommen’:

e Es besteht ein friktionsloser und kompetitiver Kapitalmarkt. Insbesondere
existieren keine Transaktionskosten oder Steuern. Leerverkiufe sind unein-
geschriankt moglich. Die Kapitalmarktteilnehmer sind Mengenanpasser.

e Der risikolose Zinsfuf} ist im Zeitablauf konstant. Zu diesem Zinsfu8 kénnen
Kapitalmarktteilnehmer beliebig Kapital anlegen bzw. aufnehmen.

e Die Kapitalmarktteilnehmer haben homogene Erwartungen beziiglich der
moglichen Aktienkurse am Verfalltag der Option.

Weiterhin werden zunichst folgende vereinfachenden Annahmen getroffen, die
im weiteren Verlauf der Arbeit aufgehoben bzw. ersetzt werden:

o Wihrend der Optionslaufzeit fallen keine Dividenden an.

o Der Aktienkurs folgt einem zeitdiskreten, einperiodigen und multiplikativen
Binomialproze8.

Vgl. die Ausfihrungen in Abschnitt 1.3 dieses Kapitels.
Vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 231 f.
Vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 267.
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Aufgrund der Annahme eines einperiodigen Binomialprozesses konnen am
Verfalltag der Option nur zwei Aktienkursausprigungen auftreten'. Ausgehend
vom heutigen Aktienkurs K, wird der Aktienkurs bis zum Ende der Options-
laufzeit in T entweder auf u - K steigen oder auf d - K fallen. Fiir den Fall, daB
der Aktienkurs den Basispreis B iibersteigt, ist der Optionswert gleich der Dif-
ferenz zwischen Aktienkurs und Basispreis, ansonsten ist die Option wertlos.
Entsprechend der Aktienkursentwicklung nimmt die Option in 7 in Abhéngig-
keit der Umweltzustédnde s = 1 und s = 2 zwei mogliche Werte an (C, bzw. Cy).

C, = max {u-Kyp-B;0}

Cs = max {d- K- B; 0}

Wird nun ein Duplikationsportfolio aus o Anteilen der Aktie zu Ky und einem
Anlage- bzw. Kreditbetrag M zum risikolosen Zinsfu3 r; derart gebildet, daf3
die Riickfliisse des Portfolios in beiden Umweltzustdnden in 7 genau denen der
Option entsprechen, mufl der Barwert des Portfolios - Ky + M dem Barwert
der Option Cy entsprechen.

C,=au Kog+M-(1+ry)
2 Co=a Kg+M
Ci=ad Kg+M-(1+ry

Aus den beiden linken Gleichungen lassen sich @ und M ermitteln. Der Wert
der Aktienoption kann anschliefend unter den angenommen Bedingungen
durch Einsetzen in die dritte (rechte) Gleichung bestimmt werden.

Ein Beispiel soll die Bewertungstechnik verdeutlichen. Bei einem Aktienkurs
von 30 €, einer moglichen Steigung von 50% (u = 1,5) und einer moglichen
Senkung von 30% (d=0,7) sowie einer einjdhrigen Optionslaufzeit wird der
Aktienkurs in einem Jahr entweder 45 oder 21 € betragen. Bei einem Ba-
sispreis von 30 € nimmt die Option am Verfalltag folgende zwei Werte an.

C, = max {45-30;0} = 15€

Cs = max {21-30;0} = 0€

Vgl. zu folgendem Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 232 ff.; Kruschwitz/
Schibel, Optionspreistheorie, 1984, S. 69 ff.
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Fiir den Zeitraum von einem Jahr soll eine risikolose Verzinsung von 5%
gelten'. Ein kiinstlich gebildetes Portfolio, das aus einem bestimmten (noch
zu ermittelnden) Anteil « der Aktie zu 30 € und einem (noch zu ermitteln-
den) risikolosen Anlage- bzw. Kreditbetrag M besteht, soll die Option nach-
bilden. Am Verfalltag mufl der Wert dieses Portfolios fiir jeden Umweltzu-
stand dem Wert der Option entsprechen.

15 =a-45+M-1,05
0=a21+M-1,05

Daraus ergibt sich = 0,625 und M =-12,5. Der positive Anteil & und der
negative Anteil M bedeuten, daf} 62,5% der Aktie gekauft und ein Kreditbe-
trag in Hohe von 12,5 € aufgenommen werden. Der Anleger eines Portfolios
aus 0,625 Anteilen der Aktie zu 30 € sowie einer Kreditaufnahme von 12,5
€ und der Inhaber einer Kaufoption auf diese Aktie gehen die gleiche Posi-
tion hinsichtlich der erwarteten Riickfliisse ein (vgl. Abb. 17). Unter den an-
genommenen Bedingungen ist der Wert des gebildeten Portfolios und der
Kaufoption identisch.

Co = 0,625-30-12,5 = 6,25 €

Option: 15
o Portfolio: 0,625-45-12,5:1,05 = 15
Option: 6,25 ’
Portfolio: 0,625-30-12,5 = 6,25
R o o Option: 0 B
Portfolio: 0,625-21-12,5:1,05=0 )

Abb. 17: Wertidentit4t von Aktienoption und Duplikationsportfolio

Auf analoge Art und Weise kann fiir eine Verkaufsoption mit einem Basispreis
von 30 € aus

(=]
Il

a-45+ M- 1,05

Ne)
I

a-21+M-1,05

' Aufrund der Annahme der Arbitragefreiheit muB gelten: d < 1+r, < u. Die risikobehaftete
Rendite des Bezugsguts darf nicht mit Sicherheit die risikolose Rendite iibertreffen und um-
gekehrt darf die risikolose Rendite nicht mit Sicherheit die risikobehaftete Rendite iiberstei-
gen.
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die duplikationsbestimmenden Parameter a=- 0,375 sowie M=16,07 und
damit der Wert dieser Verkaufsoption Py errechnet werden.

Py =-0,375-30+16,07 = 4,82 €

2.1.1.2 Hegde- und Arbitrageansatz als zusitzliche Varianten

Wihrend beim Duplikationsansatz das Portfolio aus « Anteilen der Aktie K,
sowie dem risikolosen Anlage- bzw. Kreditbetrag M besteht, wird beim Hed-
geansatz ein Portfolio aus a Anteilen der Aktie K, und einer (leer) verkauften
Option C) gebildet. Der Anteil « wird dabei so gewdhlt, daB3 die Riickfliisse des
Hedgeportfolios in jedem Umweltzustand identisch und somit unabhéngig von
den Schwankungen der Aktie sind'. Das Gleichsetzen der Portfolioriickfliisse
aus den beiden Umweltzustinden fiihrt zu dem gesuchten Aktienanteil am
Hedgeportfolio.

a-u~K0-C,, = a~d'Ko-Cd

¢ a:—C"—C‘l
u-Ky-d-K,

Bei Kenntnis des Aktienanteils ¢ ist auch gleichzeitig der Wert des Hedgeport-
folios am Ende der Optionslaufzeit festgelegt. Da dieser Wert nicht von den
Aktienkursschwankungen abhingt, verzinst sich ein solches Hedgeportfolio
auch nur zum risikolosen ZinsfuB}. Die risikolose Diskontierung des Portfolio-
werts am Ende der Optionslaufzeit auf den heutigen Zeitpunkt fiihrt zum Bar-
wert des Hedgeportfolios, der hier - in Ubereinstimmung mit dem oben einge-
fiihrten risikolosen Anlagebetrag - mit dem Symbol M belegt wird. Aus diesem
kann der aktuelle Wert der Option herausgerechnet werden.

CZ'Ko-Co =M
= Co = a~Ko-M

Zur Verdeutlichung sei das Beispiel zur Kaufoption aus dem vorigen Abschnitt
aufgegriffen. Uber

' Zu einer Zhnlichen Vorgehensweise im Binomialmodell vgl. Rendleman/Barter, Option

Pricing, 1979, S. 1093 f. sowie im Rahmen der zeitstetigen Bewertung Black/Scholes, Pri-
cing of Options, 1973, S. 641 f.
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15-0

a=————=0,625
1,5-30-0,7-30

148t sich der Anteil der Aktie am Hedgeportfolio ermitteln. Am Verfalltag der
Option betrigt der Portfoliowert unabhéngig vom Umweltzustand 13,125 €
(vgl. Abb. 18). Somit betrdgt der Wert des Portfolios am Periodenanfang 12,5
(13,125 / 1,05) €. Uber diesen Barwert, den aktuellen Aktienkurs und den Ak-
tienanteil am Hedgeportfolio 146t sich der Optionswert ermitteln.

0,625-30-Cp = 12,5

2 Cop = 6,25€

risikolose Anlage: 12,5:1,05 = 13,125
o Portfolio: 0,62545-15=13,125|

risikolose Anlage: 12,5 j
Portfolio: 0,625-30-6,25=12,5

~
risikolose Anlage: 12,5-1,05=13,125 |
Portfolio: 0,625-21-0=13,125 |

y

Abb. 18: Wertidentitit von risikoloser Anlage und Hedgeportfolio

Im Rahmen des Arbitrageansatzes wird ein Portfolio aus allen drei bisher be-
trachteten Werttiteln gebildet'. Das Arbitrageportfolio besteht aus o Anteilen
der Aktie Ky, einem risikolosen Anlage- bzw. Kreditbetrag M und einer (leer)
verkauften Option Cyp. Der Anteil « sowie der risikolose Anlage- bzw. Kredit-
betrag M werden dabei so bestimmt, dafl die Riickfliisse des Arbitrageportfo-
lios in jedem Umweltzustand null betragen (vgl. auch Abb. 19). Dies fiihrt zu
zwei Gleichungen, die bereits im Rahmen des Duplikationsansatzes aufgestellt
worden sind. Das Losen dieser Gleichungen fiihrt zu den bereits bekannten
Parameterwerten von a = 0,625 und M = 12,5. Da das Arbitrageportfolio mit
Sicherheit einen Riickflu von null garantiert, muf3 es auch einen aktuellen
Wert von null besitzen. Aus

a'K0+M-Co= 0

2 Cp=a- Kp+M

' Zu einer solchen Vorgehensweise, jedoch im Rahmen einer zeitstetigen Bewertung, vgl.

Merton, Rational Option Pricing, 1973, S. 164 f.
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folgt
0,625-30-125-Co =0
= Cyp = 6,25 €.
RiickfluB: 0
o Portfolio: 0,625-45-12,5-1,05-15=0
RiickfluB: 0
Portfolio: 0,625-30-12,5-6,25 =0 _
B o Rickfluf: 0
Portfolio: 0,62521-12,5-1,05-0=0

Abb. 19: Wertentwicklung des Arbitrageportfolios

Die Ausfiihrungen dieses sowie des vorigen Abschnitts haben gezeigt, daB} es
sich beim Duplikations-, Hedge- und Arbitrageansatz nicht um unterschiedli-
che Bewertungstechniken, sondern lediglich um unterschiedliche Formulierun-
gen bzw. Varianten der gleichen Bewertungstechnik handelt.

2.1.1.3 Risikoneutralisierte Bewertungsmethode

Die Bewertung von Aktienoptionen kann auch ohne Konstruktion eines Dupli-
kations-, Hedge- oder Arbitrageportfolios erfolgen. Aus dem aktuellen Aktien-
kurs, der angenommenen Verteilung fiir den Aktienkurs und dem risikolosen
ZinsfuB 148t sich ein Sicherheitsdquivalent fiir die erwarteten Riickfliisse aus
der Aktienoption ableiten, daB mit dem risikolosen Zinsfu3 diskontiert werden
kann'. Um die Idee zu verdeutlichen, soll das Vorgehen zunichst bei der Be-
wertung der Aktie, die der Option zugrunde liegt, erldutert werden.

In Ergidnzung zu den in den beiden vorangegangenen Abschnitten gewihlten
Beispielen zur Kauf- und Verkaufsoption mége fiir die Aktie gelten, daf3 die
Eintrittswahrscheinlichkeiten ¢ und 1-g der beiden Umweltzustinde s =1 und
s =2 als gleich wahrscheinlich eingeschétzt werden und der aus dem Kapital-
markt abgeleitete risikoadjustierte Zinsfuf r4 fiir den einjéhrigen Zeitraum 10%
betrdgt. Fiir einen risikoaversen Kapitalmarktteilnehmer wird der aktuelle Wert
der Aktie bestimmt, indem der Erwartungswert der Riickfliisse mit dem risi-
koadjustierten Zinsfu} diskontiert wird.

1

Vgl. hierzu stellvertretend Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 575 f.
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guK,+(1-9)-d-K, _ 05-45+05-21

Ky =
‘ 1+7, 11

=30€

Eine Bewertung der Aktie auf Basis der Sicherheitsdquivalentmethode muf
zum gleichen Ergebnis fithren. Da der aktuelle Aktienkurs bekannt ist, 1aBt sich
unter Zuhilfenahme der angenommenen Verteilung und des risikolosen Zins-
fusses aus der folgenden Formel eine , Kennzahl“ p ermitteln, durch die die
Transformation des erwarteten (unsicheren) Riickflusses in das bendtigte Si-
cherheitsdquivalent gelingt.

puK,+(1-p)-dK, _ p-45+(1-p)-21

Kg =
1+7, 1,05

= 30€

=2 p = 04375
Vereinfacht 148t sich p auch iiber folgende Formel ermitteln'.

l+r-d _ 1,05-0,7
w-d  15-07

p= = 0,4375

Die ,,Kennzahlen“ p bzw. 1-p lassen sich als Wahrscheinlichkeiten interpretie-
ren. Im Gegensatz zu den tatséchlich erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeiten g
und 1 - ¢, von denen bei der Bewertung der Aktie unter der Annahme risikoa-
verser Marktteilnehmer ausgegangen wird, stellen sie Wahrscheinlichkeiten
dar, die sich im aktuellen Aktienkurs widerspiegeln miifiten, wenn von risiko-
neutralen Marktteilnehmern ausgegangen wiirde. Tatsdchlich wird jedoch nicht
von risikoneutralen Marktteilnehmern ausgegangen®. Die ,Kennzahl“ p wird
deshalb auch als Pseudo- bzw. risikoneutralisierte Wahrscheinlichkeit be-
zeichnet.

Da der Wert der Kaufoption von der gleichen Umweltentwicklung abhingt wie
der Wert der Aktie, konnen auch die erwarteten Riickfliisse der Option mit Hil-
fe dieser Pseudowahrscheinlichkeiten in ein Sicherheitsdquivalent umgewan-
delt werden.

' Vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 234 f.

Wiirde eine solche Annahme indes getroffen, ergibe sich bei gegebener Datenkonstellation
ein hoherer Aktienkurs. Im Zahlenbeispiel wire der Erwartungswert des unsicheren Riick-
flusses von 33 (0,5-45 + 0,5-21) € mit dem risikolosen ZinsfuBl von 5% zu diskontieren. Der
unter dieser geénderten Annahme ermittelte aktuelle Wert der Aktie betrigt 31,4 €.

Vgl. Kruschwitz/Schébel, Optionspreistheorie, 1984, S. 72.
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p-C,+(1-p)-C, _ 04375-15+0,5625-0
1+7, 1,05

Co = = 6,25 €

Diese Vorgehensweise gilt auch fiir eine Verkaufsoption auf die betrachtete
Aktie. Mit Hilfe der Pseudowahrscheinlichkeiten 1at sich ein Sicherheitsdqui-
valent fiir den unsicheren Riickflufl der Verkaufsoption bilden, der durch risi-
koloses Abzinsen in den aktuellen Wert der Verkaufsoption iiberfiihrt werden
kann.

p - PRF(-p)-P _ 04375-0+0,5625-9
’ 1+7, 1,05

= 482¢€

Ist der Wert der Option erst einmal bekannt, 146t sich im Umkehrschlufl auch
ein risikoadjustierter ZinsfuB3 ermitteln, der unter Beriicksichtigung der erwar-
teten Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzustéinde zum gleichen Ergebnis
fiihrt. Fiir die Kaufoption gilt ein risikoadjustierter Zinsfufl in Héhe von 20%.
Bemerkenswert ist die Tatsache, daf} die hierin enthaltene Risikoprdmie drei
Mal so hoch ist wie diejenige zur Bewertung der Aktie. Das Risiko der Option
unterscheidet sich gravierend vom Risiko des Bezugsguts.

gC+(1-9)-C, _ 05:15+0,5-0
1+r,1 l+rA

Co = = 6,25€

2 rq = 20%

Fiir die Verkaufsoption gilt entsprechend ein risikoadjustierter Zinsfufl in Hohe
von - 6,6%.

= 482¢€

p = 96+1-9-F _ 05-0+05-9
o 1+r, 1+r,

= Ty = -6,6%

An dieser Stelle offenbart sich ein zentrales Problem der Optionsbewertung.
Wire der risikoadjustierte Zinsfufl bekannt, konnte auf die vorgestellten Be-
wertungsmethoden (Bildung von Duplikations-, Hedge- bzw. Arbitrageportfo-
lio oder risikoneutralisierte Bewertungsmethode) verzichtet werden. Die Er-
mittlung eines risikoadjustierten Zinsfufles fiir Optionen wird jedoch aufgrund
der Abhingigkeit des Optionsrisikos von der Wertentwicklung des Bezugsguts
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abgelehnt'. Im einperiodigen Binomialmodell mit nur einer Verinderung des
Bezugsguts wihrend der Optionslaufzeit tritt die Zeit- und Zustandsabhingig-
keit eines solchen risikoadjustierten ZinsfuBles noch nicht deutlich zum Vor-
schein. Das Problem wird jedoch klar, wenn mehrere oder gar kontinuierliche
Verianderungen angenommen werden. Mit jeder Anderung des Werts des Be-
zugsguts dndert sich das Optionsrisiko.

Im folgenden werden die Erkenntnisse zur Bewertung von Aktienoptionen auf
die Beurteilung von Realoptionen iibertragen. Die Darstellung erfolgt anhand
des Beispiels einer strategischen Akquisition, bei der neben dem eigentlichen
Erwerb des Unternehmens eine zusétzliche Investitionsméglichkeit in Form
einer Wachstumsoption gesehen wird.

2.1.2 Bewertung von Realoptionen
2.1.2.1 Ausgangssituation einer strategischen Akquisition

Ein Unternehmen A plant, ein anderes Unternehmen B zu 100% zu erwerben.
Durch die Akquisition erwirbt Unternehmen A einen Anspruch auf die kiinftig
von Unternehmen B erwirtschafteten Riickfliisse. Die aus dem bestehenden
Geschift des Unternehmens B zu erwartenden Riickfliisse werden i.d.R. peri-
odenindividuell erfalt und mit einem einheitlichen risikoadjustierten Zinsfuf3
abgezinst (traditioneller Ertragswert bzw. Discounted Cash Flow). Bei der Pro-
gnose der Riickfliisse wird an dieser Stelle vereinfachend von einem konstanten
unendlichen Riickfluf} ab der dritten Periode ausgegangen. Bei prognostizierten
Riickfliissen von CF; = 25 Mio. €, CF, = 35 Mio. €, CF3; = 42 Mio. € und ei-
nem risikoadjustierten ZinsfuBl von 25% belduft sich der traditionelle DCF-
Wert auf 150 Mio. €.

25 35 42

DCF = + =+ .
125 1257 025-125

= 150 Mio. €

Neben den aus dem bestehenden Geschift realisierbaren Riickfliissen wird von
Unternehmen A die Moglichkeit gesehen, mit Hilfe von Unternehmen B in
Zukunft eine zweite - bisher noch nicht vertriebene - Produktgruppe auf den
Markt zu bringen. Die Entscheidung tiber die Einfiihrung dieser neuen Pro-
duktgruppe und die dafiir notwendige Ausweitung des bestehenden Vertriebs-

' Vgl. stellvertretend Brealey/Myers, Principles, 1996, S. 573 sowie speziell fiir Realoptionen

Sick, Capital Budgeting With Real Options, 1989, S. 39 f.; Lund, Option Values, 1991,
S. 9; Ehrhardt, Search for Value, 1994, S. 212 ff.; Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 23 ff.
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netzes soll nach eingehender Marktbeobachtung getroffen werden. Fiir diese sei
zunichst ein Zeitraum von einer Periode angenommen. Die Ausweitung des
Vertriebsnetzes hitte eine Investitionsauszahlung von 90 Mio. € zur Folge.

Fiir den Zeitpunkt der Markteinfiihrung der neuen Produktgruppe werden zwei
gleichwahrscheinliche Szenarien erwartet. Bei Eintritt von Szenario 1 kann mit
einer hohen Nachfrage und einem Gegenwartswert der Investitionsmoglichkeit
von 200 Mio. € gerechnet werden. Dieser ergibt sich z.B. wenn bei einem risi-
koadjustierten Zinsfufl von 25% von einem unendlichen periodenunabhéngigen
Riickflul von 50 Mio. € ausgegangen wird. Der erwartete Riickfluf} soll erst-
malig eine Periode nach Markteinfiihrung flieBen. Tritt Szenario 2 ein, ist von
einer niedrigen Nachfrage und einem Gegenwartswert von 50 (z.B. 12,5/0,25)
Mio. € auszugehen. Unabhéngig davon, ob die Entscheidung heute oder in ei-
nem Jahr getroffen wird, wird erst in zwei Jahren mit Ruckfliissen aus dem
Projekt gerechnet.

Unternehmen A ist nicht verpflichtet, die Markteinfithrung der neuen Produkt-
gruppe vorzunehmen. Es wird die Moglichkeit wahrnehmen, falls zum Ent-
scheidungszeitpunkt der Gegenwartswert der erwarteten Riickfliisse die not-
wendige Investitionsauszahlung iibersteigt. Dies ist dann der Fall, wenn die
einjahrige Marktbeobachtung zum Ergebnis gefiihrt hat, dal Szenario 1 einge-
treten ist (vgl. Abb. 20).

Ergebnis: Entscheidung fiir N .
S ) jahrlich 50 Mio. €
S'zenarm 1ist neue Produktgruppe. erwarteter RiickfluB
eingetreten 200 > 90 Mio. €
Markt-
beobachtung
Ergebnis: Entscheidung gegen .
) . kein
S_zenarm 2 ist E:> neue Pmduktgruppc. RiickfluB
eingetreten 50 <90 Mio. €
Beobachtung Entscheidung eventuelle Durchfiihrung
ty bis t, int, abt,

Abb. 20: Markteintrittsentscheidung fiir neue Produktgruppe

In der eben skizzierten Ausgangslage einer strategischen Akquisition ist die
Akquisitionsentscheidung als Jetzt oder Nie-BeschluBl und die zusétzliche In-
vestitionsmoglichkeit als Wachstumsoption modelliert. Folglich 146t sich das
Anfangsprojekt Akquisition mit der oben skizzierten Vorgehensweise des tra-
ditionellen DCF-Verfahrens beurteilen. Demgegeniiber besitzt die Moglichkeit,
die Entscheidung iiber die neue Produktgruppe in die Zukunft zu verschieben,
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einen konomischen Wert, der auf Basis des traditionellen DCF-Konzepts nur
schwer erfafit werden kann. Die Diskontierung der erwarteten Cash Flows mit
einem periodenunabhédngigen risikoadjustierten Zinsfull impliziert ein kon-
stantes Risiko des Investitionsprojekts im Zeitablauf. Dies ist jedoch definitiv
nicht gegeben, wenn die endgiiltige Entscheidung zur Investition in die neue
Produktgruppe erst in der Zukunft in Abhéingigkeit der zwischenzeitlichen
Umweltentwicklung getroffen wird'. Unbestritten besitzt die zustzliche Inve-
stitionsmoglichkeit jedoch einen Wert, der im Rahmen der Preisobergrenze der
strategischen Akquisition nicht vernachléssigt werden kann. Im folgenden wird
dessen optionspreistheoretische Ermittlung vorgestellt.

2.1.2.2 Bestimmung des ,Marktpreises“ des Bezugsguts

Bei der Anwendung von Optionspreismodellen auf reale Investitionsméglich-
keiten stellt sich das Problem, daBB das Bezugsgut der Realoption - die erwarte-
ten Riickfliisse - nicht auf einem organisierten Markt gehandelt wird. Es exi-
stiert deshalb kein Marktpreis, in dem sich die tatsdchlich erwarteten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten sowie die Kenntnis der Risikopriferenzen der Marktteil-
nehmer widerspiegeln. Wahrend z.B. bei Aktienoptionen der Aktienkurs diesen
Marktpreis reprasentiert, muf} hier vor der eigentlichen Optionsbewertung der
,Marktpreis* des Bezugsguts ermittelt werden.

Zur Losung dieses Problems bieten sich zwei Mdoglichkeiten an. Zum einen
kann der ,,Marktpreis des Bezugsguts mit Hilfe eines marktgédngigen, in der
Risikostruktur stark korrelierenden Vermogenstitels abgeschitzt werden. So
wird beispielsweise vorgeschlagen, die Preisentwicklung natiirlicher Ressour-
cen (Gold, Kupfer, Ol) zur Bewertung von Gold- und Kupferminen bzw. Ol-
bohrrechten zu nutzen®. Zum anderen kann der »Marktpreis* des Bezugsguts
durch Diskontierung der erwarteten Projektriickfliisse mit einem iiber den Ka-
pitalmarkt ermittelten risikoadjustierten Zinsfufl bestimmt werden. Dabei kann
auf Standardbewertungsmethoden zur Ermittlung eines Barwerts, wie z.B. tra-
ditionelle DCF-Ansitze, zuriickgegriffen werden. Deren Ziel ist ohnehin die
Bestimmung eines Werts, zu dem ein Investitionsprojekt unter den in diesen
Modellen angenommenen Bedingungen am Kapitalmarkt gehandelt wiirde’.

' vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.2 sowie 4.1 in Kapitel III.

2 Vgl. Brennan/Schwartz, Natural Resource, 1985, S. 136 f.; Paddock/Siegel/Smith, Option
Valuation, 1988, S. 486 f.

Vgl. Mason/Merton, Contingent Claims Analysis, 1985, S. 31 f. und 38 f.; Teisberg, Me-
thods, 1995, S. 38 f.



110

Zur Bestimmung eines solchen Barwerts werden tatsdchlich erwartete Ein-
trittswahrscheinlichkeiten und Risikopriferenzen benétigt, was auf den ersten
Blick als Riickschritt erscheinen mag. Die Anwendung von traditionellen Be-
wertungsmethoden erfordert jedoch die gleichen Informationen. Der hier vor-
gestellte Losungsansatz bietet den Vorteil, diesen Schritt einmalig bei der Be-
wertung des Bezugsguts und nicht mehr im Rahmen der Bewertung der Inve-
stitionsméglichkeit durchfiihren zu miissen’.

Fiir die Periode der Marktbeobachtung soll fiir das Bezugsgut ebenfalls ein
risikoadjustierter Zinsfull von 25% gelten. Der Barwert des Bezugsguts ¥ be-
tragt somit 100 Mio. €.

0,5-200+0,5-50

V -_—
0 125

= 100 Mio. €

2.1.2.3 Optionspreistheoretische Bewertung der zusiitzlichen Investitions-
moglichkeit

Fiir die Bewertung der zusitzlichen Investitionsméglichkeit liegen nun folgen-
de Daten vor. Der Barwert des Bezugsguts (= geschéitzter Marktpreis) belauft
sich auf 100 Mio. €. Der Markteintritt der neuen Produktgruppe macht eine
Investitionsauszahlung zum Ausbau des Vetriebsnetzes von 90 Mio. € erfor-
derlich. Tritt nach einer Periode Szenario 1 ein, verdoppelt sich gemif den in
Abschnitt 2.1.2.1 diesen Kapitels gemachten Annahmen der Gegenwartswert
des Bezugsguts. Dies entspricht einer Steigerung von 100% bzw. einem Stei-
gungsfaktor von 2. Tritt Szenario 2 ein, halbiert sich der Gegenwartswert, was
einem Senkungsfaktor von 0,5 entspricht. Die Laufzeit der Investitionsmog-
lichkeit betrégt eine Periode. Der risikolose Zinsfuf} soll sich auf 5% pro Peri-
ode belaufen.

Barwert des Bezugsguts: Vo= 100 Mio. €
Investitionsauszahlung: I = 90 Mio. €
Steigungsfaktor: u =2
Senkungsfaktor: d =05

Risikoloser ZinsfuB der Binomialperiode:  r, = 5%

Optionslaufzeit: T = 1 Periode

' Vgl. Kester, Options Approach, 1986, S. 30; Laux, Handlungsspielrdume, 1993, S. 940
sowie Abschnitt 2.3 in Kapitel VI.
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Nach Ablauf der Periode betragt der Wert der Investitionsmoglichkeit bei ho-
her Produktnachfrage (Szenario 1) 110 Mio. € und bei niedriger Produktnach-
frage (Szenario 2) 0 Mio. €.

W,=max {u-Vy-1;0} =max {200-90; 0} =110 Mio. €
Wi=max {d- Vp-1;0} =max {50-90;0} =0Mio. €

Aus dem Steigungs- und Senkungsfaktor sowie dem risikolosen Zinsfufl kon-
nen Pseudowahrscheinlichkeiten von 36,7% bzw. 63,3% berechnet werden, mit

denen sich eine risikoneutralisierte Bewertung der Investitionsmdoglichkeit vor-
nehmen laft.

1+r,-d _ 1,05-0,5
u-d 2-0,5

p= = 36,7% bzw. 1-p = 63,3%

Der aktuelle Wert der Investitionsmoglichkeit ) betrégt somit 38,4 Mio. €.

p-W,+(1-p)-W, _ 0,367-110+0,633-0
1+r, 1,05

Wy = = 38,4 Mio. €

Abb. 21 zeigt den Binomialbaum fiir die betrachtete Investitionsmoglichkeit.
Vs beschreibt den Gegenwartswert des Bezugsguts zum Zeitpunkt ¢ im Um-
weltzustand s, KW, ; den entsprechenden Kapitalwert nach Abzug der Investiti-
onsauszahlung und W, ; den Wert der Investitionsméglichkeit.

200,0

110,0

v, 100,0 (u) 110,0
W, 38,4

KW, 10,0 (@) 50,0

0,0

-40,0

Abb. 21: Bewertung einer Investitionsmdglichkeit im einperiodigen Binomialmodell

Der Wert des Unternehmens B aus Sicht des Unternehmens A setzt sich aus
dem in Abschnitt 2.1.2.1 ermittelten traditionellen Discounted Cash Flow von
150 Mio. € und dem Wert der zusitzlichen Investitionsmoglichkeit in Hohe
von rund 38 Mio. € zusammen. Die Preisobergrenze beim Erwerb des Unter-
nehmens B beliduft sich unter diesen Annahmen auf 188 Mio. €.
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2.1.3 Zur Unterscheidung zwischen traditionellem Kapital-, Realoptions-
und Flexibilitidtswert

Der soeben ermittelte Wert der Investitionsmoglichkeit von 38,4 Mio. € ist um
28,4 Mio. € hoher als der zum Zeitpunkt ¢y geltende traditionelle Kapitalwert
der Investition von 10 (100 - 90) Mio. €. Dieser zusitzliche Flexibilitdtswert
entsteht durch die Moglichkeit, die unsichere Umfeldentwicklung vor der end-
giiltigen Entscheidungsfindung abzuwarten, die in der traditionellen Kapital-
wertberechnung nicht berticksichtigt wird. Wiirde das Unternehmen die Inve-
stitionsentscheidung aufgrund des positiven Kapitalwerts sofort treffen, wiirde
es auf den Flexibilitdtswert verzichten.

Der traditionelle Kapitalwert der Investitionsmdglichkeit korrespondiert mit
dem inneren Wert der Realoption. Der Kapitalwert ist der Wert, der sich bei
sofortiger Investition, d.h. dem Ausiiben der Realoption, ergibt. Der Flexibili-
tatswert stellt den Zeitwert der Realoption dar'. Wird eine im Zeitablauf kon-
stante Investitionsauszahlung unterstellt, setzt sich der Zeitwert der Realoption
aus zwei Komponenten zusammen®. Durch die Stundung der Investitionsaus-
zahlung um eine Periode wird ein Zins- bzw. Opportunititsertrag erwirtschaf-
tet. Unter der Pramisse, daB der zum Ausbau des Vertriebsnetzes bendtigte
Betrag zum risikolosen Zinsfufl von 5% angelegt wird, ergibt sich am Ende der
Periode ein Zinsertrag von 4,5 (90 - 0,05) Mio. €. Der Wert dieses Zinsertrags
betrdgt zu Beginn der Periode 4,3 (4,5 /1,05) Mio. €. Die Differenz zwischen
dem Zinsertrag und dem Zeitwert der Realoption von 24,1 (28,4 - 4,3) Mio. €
kann als Schutzkomponente gegen eine ungiinstige Entwicklung angesehen
werden.

Wird die Pramisse einer konstanten Investitionsauszahlung im Zeitablauf auf-
gehoben, entspricht eine risikolose Investitionsauszahlung von 90 Mio. € nach
einer Periode einer heutigen Investitionsauszahlung von 85,7 (90/ 1,05) Mio.
€. Der traditionelle Kapitalwert steigt dann um den Opportunitétsertrag von 4,3
auf 14,3 Mio. € an, wodurch der Flexibilitdtswert nur noch die Schutzkompo-
nente von 24,1 Mio. € verkorpert. Unabhingig davon, ob nun der Flexibili-
tatswert mit oder ohne Opportunitétsertrag definiert wird, setzt sich der auf
Basis von Optionspreismodellen ermittelte Wert einer Investitionsmoglichkeit

Wird davon ausgegangen, daf3 der innere Wert - wie in der finanzwirtschaftlichen Options-
preistheorie iiblich - nicht negativ werden kann, gilt die dargestellte Identitét streng ge-
nommen nur bei einem positiven Kapitalwert. Die Aufspaltung des Werts der Investitions-
moglichkeit in zwei unterschiedliche Wertkomponenten bleibt jedoch hiervon unberiihrt.

2 vgl. shnlich Laux, Handlungsspielriume, 1993, S. 944,
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bzw. Realoptionswert aus dem traditionellen Kapitalwert und dem Flexibili-
titswert zusammen (vgl. Abb. 22)1.

Wert det traditionell b
Investitionsméglichkeit = ;2 i}:}r[:e : + Flexibilitats-
(Realoptionswert) EPlIRE ] wert

Abb. 22: Zusammensetzung des Werts einer Investitionsmoglichkeit

Der gleiche unternehmerische Handlungsspielraum wie bei der bisher be-
schriebenen Investitionsmoglichkeit besteht bei einem sofortigen Ausbau des
Vertriebsnetzes, falls dieses nach einer Periode zu einem Preis von 90 Mio. €
wieder verkauft werden kann®. Bei einer derartigen Realoption handelt es sich
dann jedoch um eine Desinvestitionsméglichkeit bzw. Aufgabeoption. Bei
Eintritt des Umweltzustands 1 wird die Méglichkeit des Verkaufs des eine Pe-
riode zuvor aufgebauten Vertriebsnetzes nicht wahrgenommen, da der Gegen-
wartswert der erwarteten Riickfliisse die Desinvestitionseinzahlung tibersteigt.
Der Wert der Desinvestitionsmoglichkeit ist in diesem Fall wertlos. In Um-
weltzustand 2 wird jedoch das Vertriebsnetz wieder verduBlert. Der Wert der
Desinvestitionsmdglichkeit belduft sich auf 40 (90 - 50) Mio. €. Der aktuelle
Wert dieser Realoption Dy kann in Analogie zur Bewertung von Aktienoptio-
nen mit Verkaufscharakter ermittelt werden.

_0,367-0+0,633-40
1,05

D, = 24,1 Mio. €

Der auf Basis von Optionspreismodellen ermittelte Wert einer Desinvestiti-
onsmdglichkeit bzw. Realoptionswert setzt sich nicht aus Kapital- und Flexibi-
litdtswert zusammen. Da es sich nun um ein bereits in Betrieb befindliches In-
vestitionsprojekt handelt, ist einerseits der Kapitalwert bereits realisiert und
andererseits die Investitionsauszahlung geleistet worden, so daB kein Zinsertrag
entstechen kann. Das Ergebnis spiegelt lediglich die Schutzkomponente der
Desinvestitionsmoglichkeit von 24,1 Mio. € wider.

Vgl. hierzu stellvertretend Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 124.

2 Dixit/Pindyck sprechen in diesem Zusammenhang von einem reversiblen im Gegensatz zu

einem irreversiblen Projekt, bei dem die anfingliche Investitionsauszahlung bei ungiinstiger
Entwicklung nicht wiedergewonnen werden kann. Vgl. Dixit/Pindyck, Investment Under
Uncertainty, 1994, S. 8 f.
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Es ist kein Zufall, daB3 sich die Schutzkomponenten der hier beschriebenen In-
vestitions- und Desinvestitionsmoglichkeit entsprechen. Da in beiden Fillen
der gleiche unternehmerische Handlungsspielraum dargestellt wird, sind Be-
zugsgut und Basispreis dieser Realoptionen identisch. Die Ubereinstimmung
der Schutzkomponenten ist somit das Ergebnis der aus der finanzwirtschaftli-
chen Optionspreistheorie bekannten Put/Call-Paritit'.

B +P
1+r 0
!

C =K -
0 0

2.2 Mehrperiodiges Modell

Zur Darstellung des mehrperiodigen Binomialmodells soll die Ausgangssitua-
tion leicht modifiziert werden. Bisher wurde unterstellt, da8 das akquirierende
Unternehmen A eine Periode nach der Akquisition endgiiltig iiber einen Aus-
bau des Vertriebsnetzes entscheiden muf. Nun sei angenommen, da3 mit der
Entscheidung iiber den Markteintritt der neuen Produktgruppe drei Perioden
gewartet werden kann’. Das Binomialmodell wird dafiir auf drei Binomial-
bzw. Teilperioden ausgeweitet. Jedem Umweltzustand zu Beginn einer Teilpe-
riode konnen genau zwei Umweltzustinde am Ende einer Teilperiode folgen.
Aus Vereinfachungsgriinden wird in allen Teilperioden von den gleichen An-
nahmen beziiglich der Wertentwicklung des Bezugsguts ausgegangen’.

Mit Ausnahme der Optionslaufzeit werden die im einperiodigen Binomialmo-
dell verwendeten Ausgangsdaten iibernommen. Der Barwert des Bezugsguts
betrégt 100 Mio. €. Innerhalb einer Periode kann sich der Wert des Bezugsguts
entweder verdoppeln oder halbieren. Bei drei Teilperioden mit gleichen Stei-
gungs- und Senkungsfaktoren ergeben sich vier mogliche Umweltzustinde am
Ende der Optionslaufzeit’. Der Ausbau des Vetriebsnetzes koste unabhiingig
vom Investitionszeitpunkt 90 Mio. €. Der risikolose Zinsfuf} betrage weiterhin
5% pro Teilperiode.

! Zur Put/Call-Paritt vgl. Kruschwitz/Schébel, Puts, 1984, S. 380.

Unabhéngig vom Investitionszeitpunkt werden erst nach Ablauf dieser drei Perioden die
ersten Riickfliisse erwartet.

Zum mehrperiodigen Binomialmodell vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979,
S. 236 ff.; Kruschwitz/Schébel, Optionspreistheorie, 1984, S. 116 ff.

Bei gleichwahrscheinlichem Eintreten der beiden Umweltzustinde am Ende jeder Teilperi-
ode folgen daraus Eintrittswahrscheinlichkeiten von 12,5% respektive 37,5% fiir die vier
Umweltzustinde am Ende der Optionslaufzeit.
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Die Ermittlung des aktuellen Werts der Investitionsméoglichkeit erfolgt rekur-
siv. Ausgehend von den Werten der Investitionsmoglichkeit in ¢+ = 3 werden
analog zur Vorgehensweise im einperiodigen Modell die Werte der Investiti-
onsmdglichkeit in ¢ = 2 berechnet. Da sich Steigungs- und Senkungsfaktor so-
wie risikoloser ZinsfuB} fiir eine Teilperiode im Vergleich zum vorherigen Ab-
schnitt nicht verdndert haben, konnen die dort ermittelten Pseudowahrschein-
lichkeiten auch hier verwendet werden. Die Werte der Investitionsméglichkeit
in t = 1 werden anschliefend mit Hilfe der Werte in ¢ = 2, den Pseudowahr-
scheinlichkeiten und dem risikolosen ZinsfuBl pro Teilperiode bestimmt. Sie
bilden ihrerseits wiederum die Eingangsdaten fiir die Berechnung des Werts in
t=0. Allgemein gilt’:

p.pVH-I,su + (l-p)W

W(, = l+ 1+1, 54
Ty
800,0
710,0
400,0 (w) 710,0
3143
310,0
200,0 (W) ! (d) 200,0
132,9 110,0
v, 100,0 (w) 1100 (@) 100,0 (u) 10,0
Wis 545 38,4
KW, 10,0 (3) 50,0 (u) 10,0 (a) 50,0
134 0,0
-40,0 () 50| Kwy |-400
0,0
- 65,0 o 12,5
0,0
-715

Abb. 23: Bewertung einer Investitionsmdglichkeit im dreiperiodigen Binomialmodell

Wie aus Abb. 23 ersichtlich betrédgt der aktuelle Wert der dreiperiodigen Inve-
stitionsmoglichkeit 54,5 Mio. €. Gegeniiber der einperiodigen Investitions-
moglichkeit ist der Wert gestiegen. Der Wertzuwachs von 16,1 Mio. € ist auf
die angenommene langere Optionslaufzeit zuriickzufiihren.

Durch die unterschiedlichen Annahmen hinsichtlich der Optionslaufzeit sind
bislang zwei unterschiedliche Investitionsmoglichkeiten bewertet worden.
Wird davon ausgegangen, daB3 eine Teilperiode einem Zeitraum von einem Jahr

' Beispielsweise erhilt man den Wert der Investitionsmoglichkeit in Teilperiode 7 = 2 und

Umweltzustand s = 1 iiber #, ; = (0,367-710 + 0,633-110) / 1,05 = 314,3 Mio. €.
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entspricht, ist bislang im einperiodigen Modell eine einjéhrige und im dreiperi-
odigen Modell eine dreijéhrige Investitionsmoglichkeit bewertet worden. Soll
mit dem einperiodigen Binomialmodell ein Wert fiir die dreijahrige Investiti-
onsmdglichkeit berechnet werden, darf die Teilperiode des Binomialmodells
nicht mehr einem Jahr entsprechen. Um eine dreijdhrige Investitionsmoglich-
keit in einem einperiodigen Binomialmodell abzubilden, muf3 das Bewer-
tungsmodell modifiziert werden. Es ist eine Teilperiode mit einer Lange von
drei Jahren anzunehmen. Damit jedoch unabhéngig von der gewéhlten Anzahl
an Teilperioden die gleiche Investitionsmdglichkeit bewertet wird, muf3 der
Wert des Bezugsguts in beiden Kalkiilen der gleichen jahrlichen Standardab-
weichung unterliegen. Aus diesem Grund sind neue Steigungs- und Senkungs-
faktoren » und d zu berechnen.

GemiB der Parameteriiberfiihrung von Cox/Ross/Rubinstein’ ergeben sich u
und d in Abhéngigkeit der Optionslaufzeit in Jahren 7, der Anzahl Binomialpe-
rioden n sowie der jahrlichen Standardabweichung des Bezugsguts o durch
folgende Beziehung.

u= ea.m und d= e_a' %

_1
u

Die Steigungs- und Senkungsfaktoren von u = 2 bzw. d = 0,5 entsprechen mit
T'=3und n=3 bzw. mit 7= 1 und » = 1 einer jdhrlichen Standardabweichung
des Bezugsguts von ¢ = 69,31%. Fiir ein einperiodiges Binomialmodell mit
T=3,n=1und c = 69,31% gilt somit # = 3,32 und d = 0,30.

Daneben muf} der risikolose Zinsfull der Teilperiode angepalit werden. Bei ei-
ner dreijdhrigen Optionslaufzeit und nur einer Teilperiode ergibt sich ein risi-
koloser Zinsfufl von 15,8% (1,053 - 1). Der Wert der dreijdhrigen Investitions-
moglichkeit betrdgt im einperiodigen Binomialmodell 59,3 Mio. €? und unter-
scheidet sich damit um rund 5 Mio. € vom Ergebnis aus dem dreiperiodigen
Binomialmodell. Dies ist nun nicht mehr auf eine veranderte Optionslaufzeit
zuriickzufithren. Es wird die gleiche Investitionsmoglichkeit bewertet. Der Er-
gebnisunterschied ist durch die unterschiedliche Verteilung des Bezugsguts zu
erkldren.

! Vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 246 ff.

2 Die Pseudowahrscheinlichkeiten betragen p=(1,158-0,30)/(3,32-0,30) =28,4% und
1-p = 71,6%. Daraus ergibt sich W, = (0,284-242 + 0,716-0) / 1,158 = 59,3 Mio. €.
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Sowohl das ein- als auch das dreiperiodige Binomialmodell liefern wegen ihrer
vereinfachenden Annahmen zur Wertentwicklung des Bezugsguts nur eine
grobe Approximation des Werts der Investitionsmoglichkeit. Eine Verbesse-
rung der Bewertung 148t sich durch eine Verfeinerung der Verteilungsannahme
erreichen. Dies bedeutet, dafl die gleiche Optionslaufzeit in eine groflere An-
zahl an Teilperioden aufgeteilt wird'. Die Entscheidung iiber den Markteintritt
der neuen Produktgruppe erfolgt gleichwohl nach dem zuvor festgelegten Zeit-
raum. Es wird lediglich die Wertentwicklung des Bezugsguts detaillierter dar-
gestellt. Fiir eine konsistente Anwendung einer solchen Verfeinerung der Ver-
teilungsannahme ist darauf zu achten, daBl jeweils die Steigungs- und Sen-
kungsfaktoren fiir die kiirzeren Teilperioden neu bestimmt werden, damit die
angenommene jdhrliche Standardabweichung des Bezugsguts nicht verdndert
wird. Zudem ist der risikolose Zinsful an die modifizierte Teilperiode anzupas-

sen2 .

2.3 Vergleich zwischen Optionspreistheorie und flexibler Investitions-
planung

Um den entscheidenden Vorteil von Optionspreismodellen zu unterstreichen,
wird an dieser Stelle kurz auf Gemeinsamkeiten und Unterschiede im Ver-
gleich zur traditionellen flexiblen Investitionsplanung eingegangen. Wie die
Optionspreistheorie berticksichtigt die flexible Investitionsplanung den Um-
stand, daf in der Zukunft noch Entscheidungen in Abhingigkeit von zwischen-
zeitlichen unsicheren Umweltentwicklungen zu treffen sind. Auch in der flexi-
blen Investitionsplanung wird die Investition unter Beriicksichtigung der opti-
malen Ausiibung der iiber die Laufzeit des Investitionsprojekts vorhandenen
Handlungsspielrdume bewertet. Im Rahmen des i.d.R. verwendeten Entschei-
dungsbaumverfahrens wird jeweils die Alternative mit dem hoheren (erwar-
teten) RiickfluB in die Bewertung einbezogen”.

Das Grundproblem des Modellansatzes der flexiblen Investitionsplanung be-
steht in der Beriicksichtigung der fiir die jeweilige Periode sowie den jeweili-

Werden bei einer dreijéhrigen Investitionsmoglichkeit z.B. 36 Teilperioden zur Abbildung
der Wertentwicklung des Bezugsguts angenommen, betrdgt die Lénge einer Teilperiode
0,083 Jahre bzw. 1 Monat.

Die Berechnung erfolgt aligemein anhand folgender Beziehung.

T n
1+ 7, teitperiode = (1477 pa)

Vgl. die Ausfilhrungen in Abschnitt 4.2.2 in Kapitel III sowie die dort zitierte Literatur.
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gen Umweltzustand geltenden Risikosituation. Da sich das Risiko der Investi-
tionsmoglichkeit laufend mit der Wertentwicklung des Bezugsguts verindert!,
bediirfte es fiir eine risikogerechte Berechnung des Werts der Investitionsmog-
lichkeit mehrerer risikoadjustierter Zinsfille. Genau genommen miifte fiir jede
Periode und jeden Umweltzustand eine eigene Risikopridmie mit einem eigenen
ZinsfuB ermittelt werden’. Eine Diskontierung der erwarteten Riickfliisse mit
einem vom Informationsstand der jeweiligen Periode unabhéngigen Zinsfuf ist
aufgru}nd der vorliegenden Entscheidungs- und Risikosituation nicht gerecht-
fertigt”.

254%

(u)

27,7%

| (d)

() 382%
292%

© 382%

383 % (W)

(d)

0%

Abb. 24: Perioden- und zustandsabhingige Risikoprdmien zur Bewertung der dreijahrigen
Investitionsmoglichkeit

Bei Kenntnis des optionspreistheoretisch ermittelten Ergebnisses lassen sich fiir
jede Periode und jeden Umweltzustand die dazugehdorigen Risikopramien be-
stimmen. Im Beispiel der dreijdhrigen Investitionsmoglichkeit betragen sie

' Im Rahmen des kapitalmarkttheoretischen Risikozuschlagmodells 148t sich der Betafaktor

der Investitionsmoglichkeit 8 in Abhéngigkeit des Betafaktors des Bezugsguts 3, wie folgt
abbilden.
SWIW

oviv

Diese Beziehung zeigt, da8 mit jeder Verénderung des Bezugsguts der Betafaktor und damit
der risikoadjustierte Zinsful der Investitionsmoglichkeit zu modifizieren ist, selbst wenn die
Risikoprimie des Bezugsguts im Zeitablauf konstant ist. Vgl. hierzu im Kontext von Akti-
enoptionen Black/Scholes, Pricing of Options, 1973, S. 645; Jarrow/Rudd, Option Pricing,
1983, S. 107 ff.; Cox/Rubinstein, Options Markets, 1985, S. 185 ff. sowie fiir Realoptionen,
Kulatilaka/Marcus, When Does DCF Fail?, 1992, S. 100.

2 Vgl. Ross, Simple Approach, 1978, S. 453 f.; Teisberg, Methods under Uncertainty, 1995,
S.33f.

3 Vgl. Ritchken/Rabinowitz, Contingent Claims Analysis, 1988, S. 120 f.; Laux, Handlungs-
spielrdume, 1993, S. 935 f.; Mostowfi, Flexibilitit, 1997, S. 582.

By =n-py mit n=



119

zwischen 0 und 38,3%'. Mit Hilfe dieser Risikoprimien (vgl. auch Abb. 24)
lassen sich perioden- und zustandsabhingige Zinsfiile bestimmen, die in dem
Modellansatz der flexiblen Investitionsplanung zu dem gleichen Ergebnis fiih-
ren wie der im Rahmen der Optionspreistheorie errechnete Wert’.

Wird innerhalb der flexiblen Investitionsplanung der Wert der Investitions-
moglichkeit mit Hilfe des einheitlichen risikolosen Zinsfulles von 5% ermittelt,
resultiert ein Ergebnis von 112,3 Mio. €. Wird hingegen der einheitliche risi-
koadjustierte ZinsfuBl des Bezugsguts von 25% und damit eine durchschnittli-
che Risikoprdmie von 20% verwendet, belduft sich der Wert der Investitions-
moglichkeit auf 66,6 Mio. €. Im Vergleich zum optionspreistheoretisch ermit-
telten Ergebnis von 54,5 Mio. € stellt dies eine Abweichung von tiber 20% dar.
Auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt kann sich lediglich der zuletzt ge-
nannte Preis einstellen. Niemand ist bereit fiir eine Vermogensposition 112,3
bzw. 66,6 Mio. € zu zahlen, wenn er die gleiche Vermogensposition auf ande-
rem Wege fiir 54,5 Mio. € erhalten kann.

Es 146t sich festhalten, daB sowohl die flexible Investitionsplanung als auch die
Optionspreistheorie zukiinftige bedingte Entscheidungen explizit in die Beur-
teilung der zu bewertenden Vermdgensposition einbeziehen. Wiahrend jedoch
die flexible Investitionsplanung keine Anhaltspunkte enthélt, wie man der spe-
zifischen und sich kontinuierlich dndernden Risikosituation der Investitions-
moglichkeit okonomisch gerecht wird, bietet die Optionspreistheorie den Vor-
teil, diese iiber den indirekten Weg der risikoadjustierten Bewertung des Be-
zugsguts zu integrieren. Eine explizite Erfassung bzw. Quantifizierung des in-
formationsstandabhingigen Risikos der Investitionsmoglichkeit ist dann nicht
mehr notwendig. Bei Kenntnis dieses Sachverhalts kann es nicht i{iberraschen,
daB} Trigeorgis/Mason die optionspreistheoretische Vorgehensweise als ,,Eco-
nomically Corrected Version“ der ,,Decision Tree Analysis“3 bezeichnen.

! Beispielsweise ergibt sich in ¢ = 1 und s = 2 ein risikoadjustierter Zinsfu von 43,3% =

[(0,5-38,4 + 0,5-0) / 13,4] - 1. Bei einem risikolosen ZinsfuB von 5% resultiert eine Risiko-
prémie von 38,3%.

Vgl. so auch Pindyck, Irreversibility and Investment Behaviour, 1991, S. 134.

> Trigeorgis/Mason, Managerial Flexibility, 1987, S. 15. Vgl. shnlich Ritchken/Rabinowitz,
Contingent Claims Analysis, 1988, S. 129; Kemna, Case Studies, 1993, S. 269; Copeland/
Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 453 f.
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2.4 Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Riickfliisse

Die Bewertung der Investitionsmoglichkeit erfolgte bislang unter der Annah-
me, dafB} die Riickfliisse aus dem Projekt unabhéngig vom Investitionszeitpunkt
erst nach Ablauf der ,,Wartezeit“ anfallen. Dies ist gleichbedeutend mit der zur
Aktienoptionsbewertung getroffenen Annahme, da3 wihrend der Optionslauf-
zeit keine Dividenden ausgeschiittet werden'. Ist jedoch davon auszugehen, daf
wihrend der Optionsfrist Dividendenzahlungen erfolgen bzw. durch eine frith-
zeitige Investition bereits Riickfliisse aus dem Projekt zu verdienen sind, bedarf
es einer Modifikation des bisher vorgestellten Bewertungskalkiils.

Im Fall der Aktienoptionsbewertung verringert sich durch die Dividendenzah-
lung c.p. der Aktienkurs, was aufgrund der direkten Abhéngigkeit der Aktien-
option vom Aktienkurs ebenfalls eine Wertveranderung der Option hervorruft.
Wihrend der Aktionér seinen Wertverlust durch den Erhalt der Dividende aus-
gleicht und somit die Aktie keiner wirklichen Neubewertung bedarf, partizi-
piert der Inhaber einer Kaufoption nicht an dem ausgeschiitteten Betrag. Die
zwischenzeitliche Dividendenzahlung fiihrt somit definitiv zu einer Senkung
seiner Vermogensposition® mit der Notwendigkeit, die Bewertung der Aktien-
option zu modifizieren’.

Im Fall der Realoptionsbewertung flieen durch einen Entscheidungsaufschub
die zwischenzeitlich zu verdienenden Riickfliisse dem Unternehmen nicht zu.
Wenn diese Riickfliisse durch die Startverzogerung definitiv verloren gehen, ist
der hiervon ausgehende Effekt auf den Wert von Investitionsmoglichkeiten
direkt mit demjenigen einer Dividendenzahlung bei Aktienoptionen vergleich-
bar®. Durch die zwischenzeitlich entgehenden Riickfliisse verringert sich der
zukiinftige (erwartete) Gegenwartswert des Bezugsguts V% und somit auch

Ls

gleichzeitig der Wert der betrachteten Investitionsmoglichkeit.

Im Binomialmodell kénnen unterschiedliche Arten zwischenzeitlich entgehen-
der Riickfliisse CF,; erfait werden. Zum einen lassen sich die Bewertungssi-

' Vgl. Abschnitt 2.1.1.1 in diesem Kapitel.

Bei Verkaufsoptionen stellt sich der entgegengesetzte Effekt ein. Die Aussagen gelten nur
fiir nicht dividendengeschiitzte Optionen. Bei dividendengeschiitzten Optionen, bei denen
nach Dividendenzahlung dem Optionsinhaber ein Recht auf Kauf bzw. Verkauf von einem
um den Anteil der Dividendenausschiittung erhohten Aktienbetrag zusteht, veridndert sich
der Optionswert nicht.

*  Vgl. allgemein Cox/Rubinstein, Options Markets, 1985, S. 236 ff.
Vgl. stellvertretend Pickles/Smith, Binomial Lattice Implementation, 1993, S. 3.
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tuationen danach einteilen, ob solche Projektverluste nur am Ende einer Teilpe-
riode oder am jeweiligen Ende aller Teilperioden auftreten. Zum anderen kann
zwischen entgehenden Riickfliissen, die nur in einem bestimmten Umweltzu-
stand und solchen, die unabhédngig vom Umweltzustand auftreten, unterschie-
den werden. Drittens stellt sich die Frage, ob die H6he der zwischenzeitlich
entgehenden Riickfliisse in einem proportionalen Verhéltnis zum Wert des Be-
zugsguts stehen oder in einer bestimmten, vom Wert des Bezugsguts unabhén-
gigen, absoluten Hohe auftreten'. Unabhiingig von der spezifischen Art des
unterstellten zwischenzeitlichen Projektriickflusses erfolgt dessen Integration in
das bisherige Bewertungskalkiil, indem der Wert des Bezugsguts am Ende der
jeweiligen Teilperiode verringert wird”.

I

|

3
»

ex
Vs,

Ve =d-vs, - CF,,
Ohne zwischenzeitlich entgehende Riickfliisse ist es bei Investitionsmoglich-
keiten immer vorteilhaft, bis zum spétest moglichen Investitionszeitpunkt zu
warten. Bei Existenz zwischenzeitlicher Projektriickfliisse muf3 hingegen wih-
rend der Optionslaufzeit tiberpriift werden, ob der erwartete Nutzen der Infor-
mationsverbesserung den Verlust der zwischenzeitlichen Riickfliisse rechtfer-
tigt’. Im Bewertungskalkiil ist deshalb zu Anfang jeder Teilperiode der innere
Wert der Realoption mit dem Realoptionswert zu vergleichen®.

Ist der zu diesem Zeitpunkt geltende Kapitalwert unter Beriicksichtigung des
realisierbaren Riickflusses der ndchsten Periode hoher als der Gegenwartswert
der Investitionsmoglichkeit ohne diesen RiickfluBl, solite trotz Aufgabe des
Flexibilitdtswerts investiert werden.

' Vgl. im Hinblick auf Aktienoptionen Schroder, Fixed Cash Payouts, 1988, S. 54 ff.; Loistl,
Wertpapiermanagement, 1992, S. 354 ff.; Pfliiger/Ulrich, Amerikanische Optionen, 1997,
S. 65 ff.

Vgl. zu letzterem Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 255 ff.
Vgl. u.a. Teisberg, Methods under Uncertainty, 1995, S. 39.

Bei amerikanischen Verkaufsoptionen auf Aktien bzw. Desinvestitionsmoglichkeiten ist
dieser Vergleich auch ohne Dividenden bzw. laufende Riickfliisse durchzufiihren. Zur vor-
zeitigen Ausiibung von amerikanischen Aktienoptionen ohne Dividenden und den resultie-
renden Bewertungskonsequenzen vgl. Kruschwitz/Schobel, Puts, 1984, S. 380 ff.; Pflii-
ger/Ulrich, Amerikanische Optionen, 1997, S. 64.
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p'VVH—l, s, + (l-p)'VVH-l, Sy
I+r,

KW,s > W, s bzw. V5 -1 >

Die in jeder Teilperiode stattfindende Uberpriifung der Investitionsentschei-

dung bedingt, daB sich aus diesem Bewertungskalkiil auch Hinweise fiir den

optimalen Investitionszeitpunkt gewinnen lassen'.
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Abb. 25: Bewertung einer Investitionsmdglichkeit mit zwischenzeitlich entgehenden
Riickfliissen

Im Beispiel der Investitionsmoglichkeit mit dreijahriger Laufzeit sei nun ange-
nommen, dal durch die Verschiebung der Investitionsentscheidung der Ge-
genwartswert des Bezugsguts in jeder Teilperiode und in jedem Umweltzu-
stand um 5% sinkt. Nach einem Jahr werden also nicht mehr 200 Mio. € bzw.
50 Mio. € sondern nur noch 190 Mio. € bzw. 47,5 Mio. € als erwartete Ge-
genwartswerte des Bezugsguts unterstellt. Die Berechnung der Optionswerte in
den einzelnen Teilperioden vollzieht sich gleichwohl nach dem Prinzip wie im
Modell ohne zwischenzeitliche Riickfliisse>. Zu beachten ist jedoch, daB im
Rahmen der rekursiven Vorgehensweise gegebenenfalls in bestimmten Teilpe-
rioden bzw. Umweltzustéinden der Realoptionswert durch den héheren Kapi-
talwert fiir die weitere Berechnung ersetzt werden mufl. Abb. 25 verdeutlicht
diesen Bewertungsvorgang. Der Wert des Bezugsguts zum jeweiligen Zeit-
punkt und Umweltzustand ist jetzt unter Abzug des zwischenzeitlichen Cash

' Vgl. stellvertretend Lee, Optimal Timing, 1988, S. 155 ff.

Von Vorteil ist, da sich die bereits bestimmten Pseudowahrscheinlichkeiten auch in diesem
Fall verwenden lassen. Neben dem risikolosen Zinsful beruht ihre Ermittlung lediglich auf
der (moglichen) Wertentwicklung des Bezugsguts bei frithzeitiger Investition.
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Flows dargestellt (V7). CF,s reprasentiert den zwischenzeitlichen Riickfluf3
zum Zeitpunkt # im Umweltzustand s.

Unter den hier angenommenen Bedingungen betrdgt der aktuelle Wert der
dreijahrigen Investitionsmoglichkeit 45 Mio. €. Dieser setzt sich aus dem tra-
ditionellen Kapitalwert von 10 Mio. € und dem Flexibilitdtswert von nun 35
Mio. € zusammen. Gegeniiber der Situation ohne zwischenzeitlich entgehende
Riickfliisse beinhaltet der Flexibilititswert nun nicht nur einen reinen, ohne
zwischenzeitliche Effekte ermittelten, Wert des Abwartens von 44,5 Mio. €,
sondern ebenfalls den durch den zwischenzeitlich entgehenden RiickfluBl be-
dingten Wertverlust von 9,5 Mio. € (vgl. Abb. 26)".

Wert der _ traditioneller Flexibilitsts-
Investitionsmaglichkeit - Kapitalwert + wert
Wertverlust durch
reiner Wert [ | zwischenzeitlich
des Abwartens | entgehenden
1 Riickflufl

Abb. 26: Zusammensetzung des Werts einer Investitionsmoglichkeit unter Beriicksichtigung
eines zwischenzeitlich entgehenden Riickflusses

Der Wertverlust von 9,5 Mio. € ist zunéchst auf die in jeder Teilperiode und in
jedem Umweltzustand geltenden niedrigeren Gegenwartswerte des Bezugsguts
zuriickzufiihren. Andererseits ist in Teilperiode ¢ = 2 sowie Umweltzustand s =
1 eine frithzeitige Investition gegeniiber eines weiteren Investitionsaufschubs
vorteilhaft. Der Gegenwartswert der Investitionsmoglichkeit von 257,2 Mio. €
liegt unter dem zu diesem Zeitpunkt geltenden Kapitalwert von 271,0 Mio. €.
Gegeniiber der Situation ohne zwischenzeitliche Riickfliisse wird dadurch der
reine Wert des Abwartens fiir die noch verbleibende Optionslaufzeit aufgege-
ben.

Dieser Verzicht auf den reinen Wert des Abwartens ist jedoch vorteilhaft, da
der ansonsten, durch den zwischenzeitlichen Riickfluf}, eintretende Wertverlust
noch grofler ist. Die frithzeitige Investition fithrt deshalb zu einer Werterho-

' Vgl. auch BeiBinger/Moller, Neue Investitionstheorie, 1994, S. 271, die eine dhnliche Glei-
chung fir einen risikoneutralen Investor aufstellen.
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hung der Investitionsmoglichkeit'. Wird in Teilperiode ¢ = 2 trotz Umweltzu-
stand s = 1 nicht investiert, fiihrt dies zu einem Wert der Investitionsmoglich-
keit von 43,3 Mio. €. Die Differenz zum oben berechneten Wert der Investiti-
onsmdglichkeit von 45,0 Mio. € erklért sich durch den Umstand, daf3 durch die
friihzeitige Investition 1,7 [0,367% - (271,0 - 257,2) / 1,05%] Mio. € gegeniiber
dem Fall der Nichtinvestition gesichert werden konnen.

Ohne den zwischenzeitlichen Projektverlust in ¢ = 3 ergébe sich ein Wert der Investitions-
moglichkeit in =2, s = 1 von 275,5 Mio. €. Der durch diesen zwischenzeitlichen Riickfluf
bedingte Wertverlust von 18,3 (275,5 - 257,2) Mio. € ist grofer als der zu diesem Zeitpunkt
aufgegebene reine Wert des Abwartens von 4,5 (275,5 - 271,0) Mio. €.
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3 Black/Scholes-Modell als zeitstetiger Bewertungsansatz
3.1 Grundlagen zeitstetiger Zufallsprozesse

Die Annahme der Wertentwicklung des Bezugsguts entlang eines zeitdiskreten
mutiplikativen Binomialprozesses kann durch die Annahme anderer stochasti-
scher Prozesse ersetzt werden'. Beispielsweise wird im Black/Scholes-Modell
angenommen’, daf die Wertentwicklung des Bezugsguts einem zeitstetigen
generellen Wiener Prozef (geometrisch Brownsche Bewegung) folgt’.

Zeitstetige Prozesse zeichnen sich dadurch aus, dal Verdnderungen der Zu-
fallsvariablen nicht nur zu bestimmten diskreten Zeitpunkten, sondern im
Zeitablauf kontinuierlich méglich sind. In einem infinitesimal kleinen Zeitin-
tervall dt vollzieht die Zufallsvariable X eine infinitesimal kleine Veranderung
dz. Damit der Verlauf einer Zufallsvariablen als einfacher Wiener Prozef} be-
zeichnet werden kann, miissen folgende zwei Bedingungen erfiillt sein. Zum
einen muf} die Verdnderung dz vom Zeitintervall df abhidngen in der Form

dz=8-\/c_1;,

wobei ¢ einer Standardnormalverteilung gehorcht. Daraus folgt, daB3 dz einer
Normalverteilung mit Mittelwert x(dz) =0 und Standardabweichung o (dz)
= Jdr gehorcht. Zum anderen miissen die einzelnen Verinderungen dz der
einzelnen Zeitintervalle df unabhingig voneinander sein. Diese zweite Bedin-
gung sichert die Markov-Eigenschaft, die besagt, daf einzig der aktuelle Wert
der Zufallsvariablen einen EinfluB} auf zukiinftige Werte hat. Welchen Weg die
Zufallsvariable in der Vergangenheit hin zu diesem aktuellen Wert zuriickge-
legt hat, ist bedeutungslos. Der aktuelle Wert enthlt bereits alle Informationen
der Vergangenheit.

Der bisher betrachtete einfache Wiener Prozef} besitzt eine Wachstumsrate von
null und eine Varianzrate von eins. Dies bedeutet, daB zum einen der Erwar-
tungswert der Zufallsvariablen nach einem Zeitintervall  dem aktuellen Wert
entspricht und zum anderen das Ausmal} der Streuung der Zufallsvariablen

" Vgl. auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 4 dieses Kapitels.
2 Vgl. Black/Scholes, Pricing of Options, 1973, S. 637 fF.

Zu Grundlagen zeitstetiger Prozesse und den folgenden Ausfithrungen vgl. Dixit/Pindyck,
Investment Under Uncertainty, 1994, S. 63 ff.; Loistl, Kapitalmarkttheorie, 1994, S. 95 ff,;
Hull, Options, 1997, S. 210 ff. Eine gute Einfiihrung bietet auch Mann, Einfithrung, 1994,
S. 674 fT. sowie Mann, Zeithorizonteffekte, 1995, S. 299 fT.
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nicht verdndert werden kann. Beides schrinkt die Anwendung dieses Prozesses
zur Abbildung von Werteverldufen am Kapitalmarkt bzw. von realen Investiti-
onsprojekten erheblich ein. Um diesen Mangel zu beheben, kann zu dem einfa-
chen Wiener Prozef} eine pro Zeiteinheit dt definierte Trendkomponente bzw.
Wachstumsrate a der Zufallsvariablen X sowie eine allgemeine Diffusions-
komponente bzw. Abweichungsrate b hinzugefiigt werden'. Der resultierende
generelle Wiener Prozef 146t sich durch folgende Form charakterisieren.

dX = a-dt+b-dz

In Abb. 27 ist ein solcher Prozef} graphisch dargestellt.

Value of Generalized
variable, x Wiener process
dx=adt + bdz

/. X

Wiener process, dz

/

Abb. 27: Genereller Wiener Prozef3
Quelle:  Hull, Options, 1997, S. 214.

Time

Im folgenden wird das Grundmodell von Black und Scholes zunichst am Bei-
spiel von Aktienoptionen illustriert. Anschlieend erfolgt die Bewertung einer
realen Investitionsmoglichkeit, indem die im Black/Scholes-Modell benétigten
Bewertungsparameter uminterpretiert werden.

! Héngen a und b von der Zufallsvariablen X und der Zeit ¢ ab, wird von einem It6-Prozef3

gesprochen. Die Wachstumsrate a und die Abweichungsrate 6 unterliegen dann Verénde-
rungen im Zeitablauf.

dX = a(X,t) - dt + b(X,?) - dz
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3.2 Grundmodell der Black/Scholes-Bewertung

Bis auf die Aktienkursentwicklung stimmen die Annahmen, die Black und
Scholes in ihrem Modell treffen, mit denen im Binomialmodell iiberein'. Der
Aktienkurs (bzw. die Aktienkursverdnderung dK/K) folgt nun nicht einem dis-
kreten Binomialprozef3 sondern einem zeitstetigen generellen Wiener Prozef3

dK =u-K-dt+o-K-dz,

wobei y die erwartete momentane Aktienkursrendite und o die erwartete mo-
mentane Standardabweichungsrate darstellen’.

Durch Kauf eines bestimmten Anteils der Aktie und Verkauf einer Option auf
diese Aktie ist es moglich, ein risikoloses Hedgeportfolio zu konstruieren®. Der
Aktienanteil entspricht dabei der relativen Verdnderung des Optionswerts in
Bezug auf den Aktienkurs (8C/8K)*. Der Wert dieses Portfolios vor einer Akti-
enkursidnderung betragt

H=-% k.c
5K

Erfolgt eine Aktienkursschwankung in Hohe von dK, verdndert sich der Port-
foliowert um

dH = x -dK - dC.
oK

Die Verdnderung des Aktienkurses hidngt gemifl dem oben beschriebenen Pro-
zef3 ausschlieBlich vom Aktienkurs K und der Zeit ¢ ab. Aufgrund des direkten
Abhingigkeitsverhiltnisses der Option von der zugrundeliegenden Aktie gilt

Es sei daran erinnert, dafl entgegen der Gliederung dieser Arbeit Black und Scholes ihr
zeitstetiges Bewertungsmodell vor dem zeitdiskreten Ansatz von Cox, Ross und Rubinstein
aufgestellt haben.

Black und Scholes gehen bei der Formulierung ihrer Annahmen nicht explizit auf die er-
wartete Aktienkursrendite ein. Vgl. Black/Scholes, Pricing of Options, 1973, S. 640.

Zur origindren Ableitung der Black/Scholes-Formel vgl. Black/Scholes, Pricing of Options,
1973, S. 641 ff. Fir deutschsprachige Darstellungen vgl. Loistl, Wertpapiermanagement,
1992, S. 414 f.; Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, 1998, S. 298 f.

Das risikolose Hedgeportfolio kann auch iiber eine Aktie und eine bestimmte Anzahl Op-
tionen auf diese Aktie gebildet werden. Der Optionsanteil betrigt dann SK/8C.
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dies auch fiir eine Verinderung des Optionswerts. GemaB Ité’s Lemma' 148t
sich die Veranderung des Optionswerts als Taylor-Series-Expansion schreiben.

s’C

oC oC
el

dC = — -dt + — -dK+—1—

o 0K 2

Wenn der Aktienkurs K, wie oben angenommen, einem generellen Wiener Pro-

zef folgt, dann kann (dK)? durch o’ - K? - dt ersetzt werden. Durch Substitution

der Taylor-Series-Expansion in die Verdnderung des Portfoliowerts dH ergibt
sich

dH =

An dieser Stelle ist die Aktienkursschwankung durch geschickte Bildung eines
Portfolios eliminiert worden. Diese Tatsache bewirkt, daB der Inhaber eines
solchen risikolosen Hedgeportfolios fiir den betrachteten Zeitraum eine risiko-
lose Rendite erhélt. Durch Verzinsung des Portfoliowerts in Hohe des risikolo-
sen ZinsfuBles

oC
dH = rp-dt-H= rp-dt - (— K-
ry ry (5K 0)

und Gegeniiberstellung mit der zuvor gebildeten Gleichung gelangt man zu

folgender partiellen Differentialgleichung.
2

& + 1 §_C 02 . K2 +

&C
L X Ko C=0
& 2 oK ek Tt

In Anlehnung an ein analytisches Losungsverfahren, das insbesondere in der
Physik angewandt wird, und unter den folgenden drei Nebenbedingungen,

e der Wert einer Kaufoption am Laufzeitende T ist gleich dem inneren Wert,
falls dieser positiv ist, ansonsten null

C -1 = max (K-B;0),

e fiir den Fall, daf die Aktie K keinen Wert besitzt, ist auch die Kaufoption
wertlos,

' Zu It6’s Lemma vgl. Klump, It6-Theorem, 1985, S. 183 f.; Dixit/Pindyck, Investment Un-
der Uncertainty, 1994, S. 79 ff.; Hull, Options, 1997, S. 220 ff.
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Ck-0 = 0,

e bei unendlich hohen Aktienkursen sind Aktienkurs und Optionswert iden-
tisch

C K=o = Ka
haben Black und Scholes die partielle Differentialgleichung zu einer analyti-

schen (eindeutigen geschlossenen) Losung zur Bewertung von europdischen
Kaufoptionen umgeformt'.

C=K-Nd)-B-e” " N

ln%+(rf+0,5-0'2)-t

mit d; = sowie d; = d;-o0- 1
ot
wobei N () = Wertder Standardnormalverteilung

K = aktueller Aktienkurs

B = Basispreis

o = jihrliche Volatilitdt der Aktie

ry = risikoloser Zinsfu} p.a.

t = Optionslaufzeit in Jahren

Bei der Anwendung dieser Bewertungsformel ist darauf zu achten, daf die
jahrliche Volatilitat der Aktie auf Basis zeitstetiger Aktienkursrenditen gemes-
sen wird, damit die Kompatibilitdt zu der hier erfolgenden zeitstetigen Bewer-
tung und der im Black/Scholes-Modell angenommenen Verteilungsannahme

Zu einer alternativen, grundsiétzlich jedoch &hnlichen Ableitung der Black/Scholes-Formel
vgl. Merton, Rational Option Pricing, 1973, S. 162 ff. Merton konstruiert ein Arbitrageport-
folio aus Aktie, risikolosem Wertpapier und Option, das eine erwartete Rendite von null
aufweist. Desweiteren kann die Black/Scholes-Formel auch aufgrund von Grenzbetrachtun-
gen des Binomialmodells, mit Hilfe einer risikoneutralisierten Erwartungswertberechnung
bzw. innerhalb eines intertemporalen CAPM hergeleitet werden. Vgl. Sick, Capital Budge-
ting with Real Options, 1989, S. 19; Schifer, Optionsbewertung, 1994, S. 45. Zur Darstel-
lung der einzelnen Ansitze vgl. stellvertretend Black/Scholes, Pricing of Options, 1973,
S. 645 f.; Kesting/ Schulte-Mattler, Herleitung, 1992, S. 170 f.; Galitz, Financial Engi-
neering, 1994, S. 210 ff.



130

gewdhrleistet ist'. Die moglichen Aktienkurse am Ende der Optionslaufzeit
gehorchen einer logarithmischen Normalverteilung, d.h. die logarithmierten
Aktienkurse sind normalverteilt. Damit unterliegen auch die logarithmierten
Aktienkursrenditen einer Normalverteilung. Letztere ist durch die Parameter
Erwartungswert u - df und Standardabweichung o - Jdt gekennzeichnet’.

Die Bewertung europdischer Verkaufsoptionen erfolgt iiber eine dhnliche Vor-
gehensweise®. Fiir amerikanische Kaufoptionen ohne Dividenden kann die
gleiche Bewertungsformel wie fiir europdische Kaufoptionen verwandt werden.
Das Recht zur vorzeitigen Ausiibung hat bei amerikanischen Kaufoptionen
ohne Dividenden keinen Wert. Bei amerikanischen Verkaufsoptionen hingegen
kann es sinnvoll sein, die Option vor dem Laufzeitende auszuiiben®. Dies ist
dann der Fall, wenn zu einem bestimmten Zeitpunkt der innere Wert den Opti-
onswert iibersteigt. Fiir solche Optionen stellt das Black/Scholes-Ergebnis le-
diglich eine Wertuntergenze dar, die das Recht zur vorzeitigen Ausiibung nicht
beinhaltet.

Durch Uminterpretation der Bewertungsparameter kann die Black/Scholes-
Formel auch zur Bewertung der dreijahrigen Investitionsmoglichkeit herange-
zogen werden. Als aktueller Aktienkurs wird der Barwert des Bezugsguts V)
von 100 und als Basispreis die Investitionsauszahlung 7 von 90 Mio. € einge-
setzt. Bei einer jihrlichen Standardabweichung o von 69,31%, einem risikolo-
sen Zinsful r; von 5% p.a. sowie einer Optionslaufzeit  von 3 Jahren ergibt
sich ein Wert der Investitionsmoglichkeit von 52,1 Mio. €.

Dieses und die zuvor im Binomialmodell erzielten - hiervon abweichenden -
Ergebnisse zeigen, dal der Wert der dreijdhrigen Investitionsmoglichkeit wie
bei allen Barwertkalkiilen unter Unsicherheit von der unterstellten Verteilung

' Die zeitstetige Rendite 148t sich iiber /n (K*/K) ermitteln, wobei K den aktuellen und K* den
zukiinftigen Aktienkurs darstellt. Durch die Logarithmierung wird unterstellt, da8 Wertzu-
wichse stetig geschaffen werden. Auflerdem konnen negative Aktienkurse ausgeschlossen
werden. Drittens entsteht der Vorteil, daB logarithmierte Werte eher einer Normalverteilung
gehorchen als nicht-logarithmierte Werte. Vgl. hierzu auch Cox/Rubinstein, Options Mar-
kets, 1985, S. 201 ff,; Loistl, Kapitalmarkttheorie, 1994, S. 118 ff.

2 vgl. Cox/Rubinstein, Options Markets, 1985, S. 203.
In%—(r/ +0,5-0%)-t
ot

Zum Wert der vorzeitigen Ausiibung bei amerikanischen Aktienoptionen vgl. Kruschwitz/
Schobel, Puts, 1984, S. 380 ff.

3 p=B.¢”"'.N(@)-K-N@) ; di = cdy=d, +o- V1.
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der Zufallsvariablen abhiingt'. Von Interesse ist ebenfalls welche Verinderung
das Ergebnis erféhrt, wenn ein dem Optionspreismodell zugrundegelegter Ein-
gangsparameter modifiziert wird. Wahrend unter ceteris paribus-Bedingungen
der Wert der Investitionsmoglichkeit steigt, falls sich die Laufzeit, der Barwert
oder die Standardabweichung des Bezugsguts vergrofert, sinkt er bei einer er-
hohten Investitionsauszahlung oder einem zunehmenden risikolosen Zinsfu$’.

3.3 Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Riickfliisse

Merton entwickelt das Grundmodell von Black und Scholes weiter zur Beriick-
sichtigung von zwischenzeitlichen Zahlungen, indem er eine kontinuierliche,
iiber die Optionslaufzeit konstante Dividendenrate in Hohe von rp annimmt’.
Die ,,Basisformel* wird dafiir an zwei Stellen modifiziert. Durch zwischenzeit-
liche Ausschiittungen verringert sich der potentielle Aktienkurs am Ende der
Optionslaufzeit, was durch Verringerung des aktuellen Aktienkurses um die
unterstellte Dividendenrate beriicksichtigt wird. Zum anderen erhilt der Inha-
ber des Hedgeportfolios nur noch eine Rendite in Hohe des risikolosen Zinsfu-
Bes abziiglich der Dividendenrate (rs- rp)*. Dies wird bei der Bestimmung des
Terms d; berticksichtigt.

C=K- e Nd)-B-e" "' N(dj)

ln£+(rf—r0+0,5-0'2)-t
mit d; = B sowie d=d -o-t
ot

Eine andere Erfassung von zwischenzeitlichen Zahlungen im Black/Scholes-
Modell ist die Beriicksichtigung von absoluten, beziiglich ihrer H6he und ihres
zeitlichen Anfalls sicheren, Dividendenzahlungen Div. Hierfiir wird vom aktu-
ellen Aktienkurs K ;. pw der Barwert der Dividenzahlung abgezogen, wobei
aufgrund der Annahme der Sicherheit eine risikolose Verzinsung unterstellt

Zur Konvergenz zwischen dem Binomial- und dem Black/Scholes-Modell vgl. Abschnitt
3.4 in diesem Kapitel.

Eine ausfuhrliche Erérterung dieser Ergebnisse erfolgt in Abschnitt 4.1 in Kapitel V1.
Vgl. Merton, Rational Option Pricing, 1973, S. 170.

Zur resultierenden Formel vgl. u.a. Smith, Review, 1976, S. 26.
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wird!. Der bereits um die Dividendenzahlung geminderte Aktienkurs K ., pa,.
wird anschlieend in die urspriingliche Bewertungsformel eingesetzt.

. —rp -t
Kex. Div. = K inkl. Div. = Div-e s
wobei Div = Dividendenzahlung i zum Zeitpunkt ¢

Bei amerikanischen Kauf- und Verkaufsoptionen mit Dividendenzahlungen
entsteht eine dhnliche Problematik wie bereits bei der Bewertung amerikani-
scher Verkaufsoptionen ohne Dividendenzahlungen. Aufgrund von zwischen-
zeitlichen Zahlungen, die dem Optionsinhaber nicht zur Verfligung stehen,
kann es sinnvoll sein, die Option vorzeitig auszuiiben. Vor jeder Dividenden-
zahlung muf} gepriift werden, ob der innere Wert der Option nicht den Opti-
onswert unmittelbar nach Dividendenzahlung iibersteigt. Dies fiihrt dazu, dafl
in all diesen Fillen mit der Black/Scholes-Formel lediglich eine Wertunter-
grenze ermittelbar ist?.

Ahnlich wie der Ansatz von Black und Scholes 14Bt sich auch das Modell von
Merton zur Bewertung von realen Investitionsmoglichkeiten heranziehen, in-
dem die notwendigen Bewertungsparameter uminterpretiert werden. Zwischen-
zeitlich entgehende Riickfliisse werden dabei durch den im Vergleich zum
Black/Scholes-Modell zusitzlich benétigten Bewertungsparameter (Dividen-
denrate) abgebildet’. Im Beispiel der dreijahrigen Investitionsmoglichkeit sei
nun unter Beibehaltung der Daten des vorigen Abschnitts ein zwischenzeitli-
cher kontinuierlicher RiickfluB von 5% angenommen. Dadurch verringert sich
der Wert der Investitionsmoglichkeit von 52,1 auf nun 41,4 Mio. €.

' Vgl. Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, 1998, S. 306 f.

2 Zu analytischen Losungen fir die Bewertung einer amerikanischen Kaufoption mit Divi-

dendenzahlungen vgl. Roll, Known Dividends, 1977, S. 251 ff.; Geske, Known Dividends,
1979, S. 375 ff.; Whaley, Known Dividends, 1981, S. 207 ff.; Selby/Hodges, Compound
Options, 1987, S. 351 ff. Fiir amerikanische Verkaufsoptionen mit und ohne Dividenden-
zahlungen Geske/Johnson, American Put, 1984, S. 1511 ff.

Vgl. Kemna, Case Studies, 1993, S. 261 f. Zu weiteren zeitstetigen Bewertungsansétzen bei
realen Investitionsprojekten unter Beriicksichtigung zwischenzeitlicher Riickfliisse vgl.
Brennan/Schwartz, Natural Resource, 1985, S. 138 ff.; McDonald/Siegel, Value of Waiting,
1986, S. 709 ff.; Majd/Pindyck, Time to Build, 1987, S. 10 ff.; Paddock/Siegel/Smith, Op-
tion Valuation, 1988, S. 486 ff.; Lee, Optimal Timing, 1988, S. 157 ff.; Myers/Majd, Aban-
donment Value, 1990, S. 7 ff.
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3.4 Approximation des Black/Scholes-Ansatzes durch das Binomial-
modell

Im einperiodigen Binomialmodell betrdgt der Wert der dreijdhrigen Investiti-
onsmoglichkeit ohne zwischenzeitlich entgehende Riickfliisse 59,3 Mio. €,
wihrend im dreiperiodigen Modell ein Ergebnis von 54,5 und im Ansatz von
Black und Scholes ein Wert von 52,1 Mio. € resultiert. Diese Unterschiede sind
auf die in den einzelnen Bewertungen implizit unterstellten Verteilungen des
Bezugsguts zuriickzufiihren. Im folgenden wird kurz dargestellt, unter welchen
Bedingungen das Ergebnis des mehrperiodigen Binomialmodells gegen dasje-
nige der Black/Scholes-Bewertung konvergiert.

Im Binomialmodell folgt die Wertentwicklung des Bezugsguts einem zeitdis-
kreten und multiplikativen BinomialprozeB. Die Werte des Bezugsguts am En-
de einer Binomialperiode sind binomialverteilt, so da3 im mehrperiodigen Mo-
dell diese Werte am Ende der Optionslaufzeit einer Multinomialverteilung ge-
horchen. Die Black/Scholes-Bewertung geht von einer Wertentwicklung des
Bezugsguts entsprechend einem zeitstetigen generellen Wiener Prozef aus. Die
moglichen Werte des Bezugsguts am Ende der Optionslaufzeit sind logarith-
misch normalverteilt.

Da die Binomialverteilung bei entsprechend grofler Anzahl von Binomialver-
suchen die Normalverteilung approximiert, liegt es nahe, daB8 das Ergebnis aus
dem Binomialmodell bei wachsender Anzahl an Binomialperioden gegen das
Ergebnis aus dem Black/Scholes-Modell konvergiert. Um an dieser Stelle die
Konvergenzargumentation darzustellen, wird auf Erwartungswert und Varianz
der beiden Zufallsprozesse niher eingegangen'. Als Zufallsvariable wird dabei
die zeitstetige Rendite des Bezugsguts (hier am Beispiel des Aktienkurses) zu-
grunde gelegt’.

Erwartungswert u;, und Varianz OB’ eines diskreten einperiodigen Binomial-
prozesses lassen sich wie folgt ermitteln.

E[ln(K¥K)]=q-Inu+ (1-q) - Ind = ug,

Var [In (K¥K) =q - In"u+ (1-q) - In°d-[q - Inu + (1-q) - Ind]’ = opin’

! Vgl. zum folgenden Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 248 f.

? Eine 4hnliche Argumentation mit gleichem Ergebnis 148t sich auch iiber die Werfentwick-

lung des Bezugsguts fiihren. Vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 249.
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Bei n Teilperioden betragen Erwartungswert und Varianz:
E [In (K¥K)] = ugin- n , Var [In (K*¥K)] = o5’ - n.

Ein normalverteilter ZufallsprozeB ist durch den Erwartungswert x und die
Varianz o’ pro Zeiteinheit T charakterisiert. Betrdgt 7 genau ein Jahr, so han-
delt es sich bei Erwartungswert und Varianz um annualisierte Gréfen.

E[In(K¥K) =u-T, Var[ln(K¥K)]=c’-T

Die Parameter u, d und ¢ sind nun so zu wiéhlen, da3 der diskrete Binomialpro-
ze3 moglichst dem normalverteilten ZufallsprozeB entspricht. Cox/Ross/Ru-
binstein zeigen, daf} unter den Bedingungen

u = eon‘/Z und d = e %
. _ U
sowie ¢ = 0,5+0,5 ; ,[%

fiir jedes » folgende Beziehungen gelten:
MBin-N = HU- T

2

2 2 2 T

OBin *h=0 T'ﬂ S
n

Damit Erwartungswert und Varianz der beiden Zufallsprozesse genau identisch
sind, miissen im Binomialmodell unendlich viele Teilperioden angenommen
werden (n — ). Wenn die zeitstetige Rendite im Black/Scholes-Modell kei-
nen Trend aufweist (z = 0) entsprechen sich Erwartungswert und Varianz der
beideanufallsprozesse sogar unabhéingig von der gewahlten Anzahl der Teilpe-
rioden .

Fiir die oben genannten Bedingungen weisen Cox/Ross/Rubinstein nach, daf}
bei n > o die mehrperiodige Binomial- in die Black/Scholes-Formel iiber-
geht®. Das Black/Scholes-Modell stellt insofern einen Grenzfall des mehrperi-

Diese Annahme besagt zugleich, daB von identischen Eintrittswahrscheinlichkeiten fur die
beiden Umweltzusténde in einer Teilperiode ausgegangen wird (g = 0,5).

Die ersten beiden Bedingungen sind bereits im Rahmen der Parameteriiberfiihrung in Ab-
schnitt 2.2 sowie implizit in Abschnitt 3.2 dieses Kapitels verwendet worden.
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odigen Binomialmodells dar'. Anhand von Abb. 28 ist die Konvergenz der
beiden Formeln leicht nachzuvollziehen’. Die Schwankungen des Ergebnisses
aus dem Binomialmodell um den Black/Scholes-Wert verringern sich mit zu-
nehmender Anzahl an unterstellten Teilperioden, bis sich beide schlieBlich ent-
sprechen. Die Konvergenz erfolgt dabei um so schneller, je néher die unter-
stellte Eintrittswahrscheinlichkeit ¢ an dem fiir die Approximation idealen
Wert 0,5 ist.

4 Value given by the

binomial approximation
with n trials

8.20
8.10(
8.00 F
7.90—
7.80
1.70+

Black-Scholes value
is $7.62

FHAH = =N T = - on

760 2 \J 4l5[6V 10 100
1.501

7.40+

=

Abb. 28: Konvergenz zwischen dem Binomialmodell und dem Black/Scholes-Ansatz

Quelle:  Copeland/Weston, Theory and Policy, 1988, S. 273.

Eine andere Parameteriiberfilhrung zwischen dem Binomialmodell und dem
Black/Scholes-Ansatz nehmen Jarrow/Rudd vor’. Sie schlagen vor, ¥ und d
durch folgende Transformationen zu ermitteln.

! Vgl. Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 251 ff. Hsia argumentiert, daB die von
Cox/Ross/Rubinstein aufgezeigte Konvergenz ein Spezialfall darstellt. Es sei lediglich zu
fordern, daB n-p — o strebt, wenn » unendlich groB wird, wobei p die Pseudowahrschein-
lichkeit darstellt. Vgl. Hsia, Binomial Option Pricing, 1983, S. 43 f.

Der Abbildung liegt die Bewertung einer europdischen Kaufoption mit aktuellem Aktien-
kurs in Hohe von 50 $, einem Basispreis von 45 $, einem risikolosen ZinsfuB von 6% p.a.,
einer Volatilitdt von 20% sowie einer Laufzeit von 3 Monaten zugrunde. Vgl. ebenfalls die
Zahlenbeispiele bei Cox/Ross/Rubinstein, Option Pricing, 1979, S. 259; Kruschwitz/Sché-
bel, Optionspreistheorie, 1984, S. 175; Kesting/Schulte-Mattler, Optionspreismodell, 1992,
S.215.

Vgl Jarrow/Rudd, Option Pricing, 1983, S. 187 ff. Zu einer dritten Uberfithrung, die der
von Jarrow und Rudd sehr nahe kommt vgl. Rendleman/Bartter, Option Pricing, 1979,
S. 1098.
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lnu=(rf-0,5-o-2). T +o- J:
n n
1nd=(r,-o,5-c72)-1-a.\/z
n n

bei ¢ =0,5

Jarrow/Rudd argumentieren, daB sich bei ihrer Parametersubstitution sowohl
Erwartungswert als auch Varianz des binomialverteilten und des log-normal-
verteilten Zufallsprozesses entsprechen, wenn n — o strebt, wahrend dies bei
dem Vorschlag von Cox/Ross/Rubinstein fur die Erwartungswerte gilt und die
Varianzen nur im Grenzfall identisch sind. Dieses Ergebnis ,,erkaufen® sie sich
durch die Bedingung g = 0,5.
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4 Sonstige Optionspreismodelle und Schlufifolgerungen fiir das weitere
Vorgehen

Aufbauend auf dem Black/Scholes-Modell sind eine ganze Reihe weiterer Op-
tionspreismodelle entwickelt worden. Die hier vorgenommene Aufzéhlung der
Arbeiten erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, welche vor dem Hinter-
grund der Vielzahl an Varianten nur schwer moglich ist. Vielmehr soll iiber-
blicksmafig aufgezeigt werden, in welche Richtungen sich die finanzwirt-
schaftliche Optionspreistheorie nach dem im Jahre 1973 veréffentlichten An-
satz von Black und Scholes entwickelt hat (vgl. Abb. 29).

Black/Scholes-Ansatz als Standard-Optionspreismodell
| , }

Modellierung des

Techniken zur Einbeziehung realer

Zufallsprozesses Wertermittlun Kapitalmarktbedingungen
des Bezugsguts g oder Kontraktspezifikationen
« anderer Verteilungstyp « numerische Methoden « Transaktionskosten
- theoretisch - finite Differenzenmethode « Steuern
- empirisch - numerische Integration « stochastischer risikoloser
+ variable Varianz des - Monte Carlo-Simulation ZinsfuB
Bezugsguts - Baumverfahren » zwischenzeitliche Dividenden-
- deterministisch « analytische Methoden ausschittung
- stochastisch - quadratische Naherung + unsicherer Basispreis
- polynomiale Naherung + mehrere Bezugsgiter

Abb. 29: Weiterentwicklung der finanzwirtschaftlichen Optionspreismodelle nach dem
Black/Scholes-Ansatz

Eine erste Gruppe von Autoren nimmt zur Beschreibung der Aktienkursent-
wicklung andere Verteilungen als die logarithmische Normalverteilung des
Aktienkurses K an. Cox/Ross gehen z.B. von einem Sprungprozef aus, der aus
einer exl'warteten momentanen Aktienkursrendite und einer Sprungkomponente
besteht .

dK = [u-A- (k-] K-dt + (k-1)- K - do

wobei dp =1 mit Eintrittswahrscheinlichkeit A-dt
dp =0 mit Eintrittswahrscheinlichkeit /-A-dt

! Vgl. Cox/Ross, Alternative Stochastic Processes, 1976, S. 147.
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Abweichungen von der erwarteten momentanen Aktienrendite werden in die-
sem Modell nicht mehr durch die Streuung eines kontinuierlichen Wiener Pro-
zesses, sondern durch diskontinuierliche (deterministische) Spriinge beschrie-
ben. Letztere konnten beispielsweise durch neue Informationen auftreten. Der
Term dg unterliegt einer Poissonverteilung, bei der mit einer Eintrittswahr-
scheinlichkeit von A-dt erwartet wird, dafl der Aktienkurs sich um (k- 1)-K ver-
andert. Der Parameter A driickt die Intensitit des Sprungprozesses aus. Mit dem
Parameter k£ wird das Ausmal} eines Sprungs modelliert. Je néher k bei eins
liegt, desto geringer sind die fiir moglich gehaltenen Kursspriinge.

Merton fithrt den generellen Wiener Proze3 mit der Sprungkomponente zu-
sammen. Abweichungen von der erwarteten Aktienrendite sind hier sowohl
durch die Diffusions- als auch die Sprungkomponente moglich. Uberdies ist
nun auch die Sprunghéhe & stochastisch'.

dK = [ﬂ'l'E(k'l)]'K'dt*‘O'-K'dZ+(k-l)~K-d¢

wobei  E(.) = Erwartungswert

Wenn davon ausgegangen wird, da der Wert des Bezugsguts um einen be-
stimmten ,,Normalwert“ schwankt, kann diese Eigenschaft durch einen soge-
nannten Mean Reverting-Prozef dargestellt werden. Als einfachste Form eines
Mean Reverting-Prozesses gilt der Ormnstein-Uhlenbeck-ProzeB®. Bei diesem
schwankt der Aktienkurs um ein spezifisch angenommenes Normalniveau K,
auf das er sich bei Abweichung mit einer ,,Geschwindigkeit™ 7 zubewegt.

dK = n-(K -K)-dt+0-K-dz

Nach den Prinzipien von Black und Scholes fliefit die erwartete Aktienrendite
nur mittelbar iiber den aktuellen Preis der Aktie in die Optionsbewertung ein.
Allerdings zeigen Lo/Wang®, daB der Volatilititsparameter fiir die Black/
Scholes-Formel mit einem Korrekturfaktor zu versehen ist, wenn das Bezugs-
gut nicht wie im Rahmen eines Wiener Prozesses einem Random Walk folgt,

Vgl. Merton, Discontinuous, 1976, S. 128 f. Im Modell von Merton wird das Risiko eines
Aktiensprungs als diversifizierbar angesehen. Fiir eine Optionsbewertung bei systemati-
schem Sprungrisiko des Aktienkurses vgl. z.B. Beinert, Kursspriinge, 1997, S. 95 ff.

Vgl. Dixit/Pindyck, Investment under Uncertainty, 1994, S. 74 f.
> Vgl. Lo/Wang, Predictable, 1995.
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sondern die aufeinanderfolgenden Aktienkurse wie im Beispiel des Mean Re-
verting-Prozesses z.T. autokorreliert sind.

Anstelle von theoretischen gehen Gastineau/Madansky von empirischen Ver-
teilungen des Aktienkurses aus, die sie aus statistischen bzw. 6konometrischen
Untersuchungen gewonnen haben'. In neueren Ansitzen wird die Entwicklung
einer gegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Aktienkurse durch , flexi-
ble* Binomialbdume modelliert. Im Unterschied zu den in Abschnitt 2 dieses
Kapitels vorgestellten ,,starren Binomialbdumen kann sich bei erstgenannten
in jedem Zeitpunkt und Zustand die (lokale) Volatilitdt unterscheiden. Dabei
wird die Wahrscheinlichkeitsverteilung am Ende der Optionslaufzeit oder sogar
der gesamte Binomialbaum implizit aus den am Markt beobachtbaren Options-
preisen erschlossen’.

Bis auf die zuletzt genannten Beitrége sind bisher ausschlieBlich Abweichun-
gen von der erwarteten momentanen Aktienrendite betrachtet worden, die einer
konstanten Streuung um den Erwartungswert folgen. Wiahrend der Optionslauf-
zeit verdndert sich die Volatilitdt des Aktienkurses nicht. Andere Modelle las-
sen eine variable Streuung im Zeitablauf zu. Dabei kann zwischen Ansétzen,
die die Verinderung der Streuung in Abhingigkeit einer Verdnderung anderer
Parameter, wie z.B. dem Aktienkurs, deterministisch modellieren’, und sol-
chen, die die Entwicklung der Streuung selbst als stochastischen Zufallsproze$3
abbilden®, unterschieden werden. Zu den Weiterentwicklungen auf Basis eines
anderen Verteilungstyps und/oder einer variablen Varianz sind auch Options-
preismodelle auf Basis von GARCH-Modellen zu zihlen’.

! Vgl. Gastineau, Options Manual, 1988, S. 202 ff.

2 Vgl. Rubinstein, Implied, 1994, S. 771 ff.; Derman/Kani, Riding, 1994, S. 32 ff. Einen Ub-
erblick gibt Neumann, Optionsbewertung, 1999.

Vgl. Cox/Ross, Alternative Stochastic Processes, 1976; Geske, Compound Options, 1979;
Rubinstein, Displaced Diffusion, 1983. Vgl. auch Goldenberg, Diffusion Processes, 1991.

Vgl. beispielhaft Hull/White, Stochastic Volatilities, 1987 sowie die bei Finucane, Stocha-
stic Volatilities, 1994, S. 115 zitierte Literatur.

> Vgl. stellvertretend Andres, GARCH-Optionsbewertungsmodell, 1998, S. 175 fF. und Ritch-
ken/Trevor, GARCH, 1999. Zu empirischen Untersuchungen zur Performance von in der
Wahl des Zufallsprozesses des Bezugsguts sich unterscheidenden Optionspreismodellen
vgl. u.a. Jackwerth/Rubinstein, Recovering Processes, 1996; Bakshi/Cao/Chen, Empirical
Performance, 1997; Dumas/Fleming/Whaley, Empirical Tests, 1998.
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Eine zweite Gruppe von Autoren bietet alternative Bewertungstechniken an'.
Fiir die Fille, in denen im zeitstetigen Bewertungsansatz keine geschlossene
analytische Losung der partiellen Differentialgleichung ableitbar oder diese
rechentechnisch nicht handhabbar ist, werden zur Bestimmung des Options-
werts numerische Verfahren herangezogen. Hierzu zihlen die finite (explizite
und implizite) Differenzenmethode, die numerische Integration, die Monte
Carlo-Simulation sowie Baumverfahren wie z.B. das Binomialmodell>. Neben
diesen numerischen Vorgehensweisen existieren verschiedene analytische,
quadratische bzw. polynomiale, Ndherungsmethoden. Die meisten dieser alter-
nativen Bewertungstechniken sind urspriinglich zur Wertermittlung von ameri-
kanischen Verkaufsoptionen entwickelt worden’.

Eine dritte Gruppe von Autoren versucht, die in den traditionellen Modellen
angenommenen idealisierenden Kapitalmarktbedingungen aufzuheben®. So
beschreibt Scholes den Effekt, den die Erhebung von Steuern auf Optionspreise
ausiibt’. Bereits Merfon hebt die Pramisse eines wihrend der Optionslaufzeit
konstanten risikolosen ZinsfuBles auf, indem er diesen als stochastischen Zu-
fallsprozef abbildet®. Fiir die Bewertung von Zinsoptionen ist es zudem unver-
zichtbar, zusitzlich die Abhéingigkeit des Bezugsguts von der Zinsentwicklung
explizit zu modellieren. Unter Beriicksichtigung der aktuellen Zinsstrukturkur-
ve gelingt dies erstmals Ho/Lee. Diese Erkenntnisse nutzt Kishimoto zur Be-
wertung von Aktienoptionen, indem er die Abhédngigkeit der Aktienkurse von
der gegenwirtigen Zinsstrukturkurve in sein Modell integriert’.

! Zu einem Uberblick vgl. Jarrow/Rudd, Option Pricing, 1983, S. 202 ff.; Hull, Options,
1997, S. 343 ff. Speziell zur Monte Carlo-Bewertung vgl. Schéfer, Optionsbewertung,
1994, S. 91 ff.

Zu einem Anwendungsvergleich numerischer Methoden an konkreten Zahlenbeispielen vgl.
Geske/Shastri, Approximation, 1985 und Broadie/Detemple, Comparison, 1996.

Vgl. Brennan/Schwartz, American Put, 1977; Parkinson, American Put, 1977; Boyle,
Monte Carlo Approach, 1977; Johnson, American Put, 1983; Geske/Johnson, American
Put, 1984; Blomeyer, American Put, 1986; MacMillan, American Put, 1986; Barone-
Adesi/Whaley, Analytic Approximation, 1987.

Zur Optionsbewertung auf unvollkommenen Kapitalmérkten vgl. allgemein Figlewski, Im-
perfect Markets, 1989; Bell, Market Imperfections, 1993.

> Vgl. Scholes, Taxes, 1976.
6 Vgl. Merton, Rational Option Pricing, 1973, S. 164 ff.

Vgl. Ho/Lee, Interest Rate, 1986; Kishimoto, Interest Rate, 1989. Vgl. jiingst auch Ho/
Stapleton/Subrahmanyam, Stochastic Interest Rates, 1997 zur Bewertung von amerikani-
schen Optionen in dem hier skizzierten Kontext.
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Im zeitstetigen Bewertungsansatz wird aufgrund der laufenden Anderung des
Aktienkurses eine kontinuierliche Anpassung des Hedgeportfolios notwendig,
um das Prinzip der Arbitragebewertung zu gewdahrleisten. Dies ist unter Um-
stinden gar nicht méglich bzw. verursacht erhebliche Transaktionskosten. Ru-
binstein und Brennan bestitigen die Ergebnisse der Black/Scholes-Formel je-
doch auch fiir den Fall, daB von den Marktteilnehmern nur zeitdiskrete Anpas-
sungen des besagten Portfolios vorgenommen werden. Dafiir muf} jedoch ange-
nommen werden, dal die Marktteilnehmer eine konstante relative Risikoaver-
sion aufweisen'. Die explizite Beriicksichtigung von Transaktionskosten bei
der Bestimmung von Optionspreisen haben als erste Gilster/Lee sowie Leland
vorgenommen. Sie gingen von einer vollstindigen Duplizierung eines be-
stimmten Zahlungsstroms aus. Ediringshe/Naik/Uppal entwickeln eine Opti-
onsbewertungstechnik, in der der betrachtete Zahlungsstrom nicht exakt dupli-
ziert wird, mit dem Ziel, Transaktionskosten zu sparenz. Desweiteren werden
lineare Programmierungsansitze vorgeschlagen, in denen zur Minimierung der
Transaktionskosten das Handeln in mehreren Werttiteln ermoglicht wird’.

Andere Autoren beriicksichtigen in ihren Bewertungsmodellen spezifische
reale Kontraktspezifikationen, die im Zusammenhang mit Optionsgeschéften
auftreten kénnen. Zum einen ist hier die in diesem Kapitel bereits behandelte
Problematik der Dividendenausschiittung auf Aktien wihrend der Optionslauf-
zeit bei nicht-dividendengeschiitzten Optionen zu nennen. Zum anderen gibt es
Optionsvertrdge, in denen der Basispreis von zukiinftigen Bedingungen ab-
héngt. Der Ausiibungskurs ist somit bei Abschlufl des Optionsgeschifts noch
unsicher®. Zuletzt sind Optionsgeschifte zu nennen, bei denen das Bezugsgut
ex-ante nicht feststeht. Entscheidet sich beispielsweise der K4ufer einer Kauf-
option fiir die Ausiibung, kann er zwischen mehreren Bezugsgiitern auswih-

Die explizite Formulierung einer dementsprechenden Risikonutzenfunktion ist dabei jedoch
nicht notwendig. Vgl. Rubinstein, Uncertain Income Streams, 1976; Brennan, Discrete Ti-
me Models, 1979. Vgl. auch Egle/Trautmann, Preference-Dependent Pricing, 1981. Fiir ei-
ne Ubertragung dieser Ergebnisse ins Binomialmodell vgl. Stapleton/Subrahmanyam, Bi-
nomial Process, 1984.

Vgl. Gilster/Lee, Transaction Costs, 1984; Leland, Transaction Costs, 1985; Ediringshe/
Naik/Uppal, Transaction Costs, 1993.

Vgl. Dennis/Rendleman, Transaction Costs, 1995 und Boyle/Lin, Transaction Costs, 1997.
Zur Beriicksichtigung von Transaktionskosten im Binomialmodell vgl. Boyle/Vorst, Trans-
action Costs, 1992. Vgl. auch Hoggard/Whalley/ Wilmott, Transaction Costs, 1994, die ein
Bewertungsmodell fiir Optionsportfolios vorschlagen, und ReiB, Transaktionskosten, 1998.

Zu den wichtigsten resultierenden Bewertungsformeln vgl. Fischer, Exercice Price is Un-
certain, 1978; Margrabe, Exchange, 1978.
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len!. Von hier aus 6ffnet sich das weite Feld der exotischen Optionen, die re-
gelmiéBig nur noch mit Hilfe numerischer Ermittlungstechniken bewertet wer-

den konnen?.

Das Ziel dieser Arbeit ist nicht, ein weiteres spezielles Optionspreismodell der
ohnehin nicht mehr iiberschaubaren Anzahl an Bewertungsansitzen hinzuzufii-
gen, sondern die Prinzipien der finanzwirtschaftlichen Optionsbewertung fiir
die Beurteilung von realen Investitionsprojekten zu nutzen. Dabei stehen
Ubertragungsmoglichkeiten und -grenzen der finanzwirtschaftlichen Options-
preistheorie auf Realoptionen im Vordergrund. Aus diesem Grund wird im
weiteren Verlauf der Arbeit grundsitzlich auf die beiden bisher ausfiihrlich
dargestellten Bewertungsansitze eingegangen.

In Kapitel V wird vorwiegend auf das Binomialmodell zuriickgegriffen. Die
Wahl des Binomialmodells zur Darstellung der im n4chsten Kapitel anzutref-
fenden Problemstellungen kann begriindet werden, indem auf die grundsitzli-
che Uberlegenheit des Binomialmodells iiber das Black/Scholes-Modell hin-
sichtlich Anwendungsvielfalt und -flexibilitdt hingewiesen wird’. Zudem bietet
das Binomialmodell den Vorteil, daB es im Vergleich zu zeitstetigen Bewer-
tungsansitzen wesentlich leichter zu kommunizieren ist*. Dieser Vorteil kann
im Hinblick auf eine Umsetzung in der Unternehmenspraxis als unverzichtbar
angesehen werden. Nur in Ausnahmefillen, in denen die vorliegende Entschei-
dungssituation nicht oder nur noch schwer mit diesem Bewertungsansatz abge-
bildet werden kann, wird kurz auf eine - wenn méogliche - zeitstetige Bewertung
hingewiesen.

Vgl. Stulz, Two Risky Assets, 1982. Fiir ein solches Bewertungsmodell ohne permanente
Hedge- bzw. Duplikationsmoglichkeiten vgl. Stapelton/Subrahmanyam, Multivariate Con-
tingent Claims, 1984.

2 vgl. stellvertretend Nelken (Ed.), Exotic Options, 1996.

Dies gilt sowohl im Hinblick auf die modellméBige Erfassung von Dividendenzahlungen
bzw. zwischenzeitlichen Riickfliissen als auch zur Frage der Existenz einer analytischen Lo-
sung des Bewertungsmodells. Vgl. ebenfalls den ausfiihrlichen Vergleich bei Perlitz/Peske/
Schrank, Real Options Valuation, 1999, S. 264.

»The two-state approach opens the door to the understanding of modern option pricing
without the added complications associated with the solutions to stochastic differential
equations ... One need not carry the two-state model to its continuous limit to derive many
interesting insights into both the theoretical and practical applications of modern option pri-
cing.“ Rendleman/Barter, Option Pricing, 1979, S. 1103. Vgl. dhnlich Cox/Ross/Rubinstein,
Option Pricing, 1979, S. 250.
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Kapitel V

Beriicksichtigung des Konkurrenzverhaltens bei der Bewertung von
Investitionsmoglichkeiten

1 Ausgangsiiberlegungen
1.1 Zwischenzeitlicher Konkurrenzeffekt

Das in Kapitel IV vorgestellte Bewertungsmodell ist unter der Annahme ent-
wickelt worden, da3 die durch die strategische Akquisition zusétzlich geschaf-
fene Investitionsmoglichkeit nicht durch zwischenzeitliche Investitionsent-
scheidungen bzw. Handlungen der Wettbewerber beeintrachtigt wird. Implizit
wurde von einem Investor ausgegangen, dem die Investitionsmoglichkeit ex-
klusiv zur Verfiigung steht. Dies ist z.B. der Fall, wenn eine Produktidee durch
ein Patent geschiitzt ist und die Konkurrenz iiber keine Substitute verfiigt, mit
denen es dem betrachteten Unternehmen den anvisierten Produktmarkt streitig
machen kann.

Investitionsmoglichkeiten werden jedoch in der Regel mit Konkurrenten ge-
teilt, so daB mehrere Unternechmen eine Realoption mit demselben Bezugsgut
besitzen'. Genau genommen handelt es sich um ein gemeinsames Bezugsgut,
innerhalb dessen die einzelnen Wettbewerber jeweils iiber eine Investitions-
moglichkeit in einer bestimmten unternehmensspezifischen Art und Hohe ver-
fiigen. Bei Investition erhalten sie einen bestimmten Anteil dieses gemeinsa-
men Bezugsguts. Dabei konnen Investitionen eines Unternehmens den fiir an-
dere Wettbewerber relevanten Teil des Bezugsguts und somit auch den Wert
deren Investitionsmoglichkeiten beeinflussen.

Um in einer solchen Konkurrenzsituation Realoptionen addquat bewerten zu
konnen, ist der Einflul von Wettbewerbern in das Bewertungsmodell zu inte-
grieren. Dazu kann in Anlehnung an die Erkenntnisse aus der Industrie6kono-
mik zwischen dem direkten Effekt und dem Konkurrenzeffekt einer Investition
unterschieden werden”. Der direkte Effekt driickt die durch die eigene Investi-
tion bedingte Veranderung des Unternehmenswerts unter Vernachldssigung
eventueller Reaktionen der Wettbewerber aus. Hingegen verkorpert der Kon-

Zu ersten Gedanken dieser Art im Rahmen von Realoptionen vgl. Kester, Today’s Options,
1984, S. 158 f.

2 Vgl. allgemein Tirole, Industrial Organization, 1988, S. 323 ff.
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kurrenzeffekt die Wertverdnderung, die durch Reaktionen der Konkurrenz auf
die geplante bzw. zu beobachtende Investition hervorgerufen werden.

In Abhingigkeit des Reife- und des Wettbewerbszustands von Produktmérkten
stellen Investitionen eines einzelnen Unternehmens Vor- oder Nachteile fiir die
anderen Wettbewerber dar'. Entsteht durch eine friihzeitige Investition ein ex-
klusiver Vorteil, liegt fiir das investierende Unternehmen ein positiver Konkur-
renzeffekt vor. Durch die Investition verringert sich das fiir die iibrigen Wett-
bewerber vorhandene Bezugsgut bzw. steigen fiir ein gegebenes Bezugsgut die
erforderlichen Investitionsauszahlungen, so dal der Wert ihrer Investitions-
moglichkeiten sinkt. Dies ist beispielsweise der Fall, wenn der Pionier auf-
grund von Lernkurveneffekten Kostenvorteile gegeniiber der Konkurrenz reali-
siert oder sich bereits frithzeitig Marktanteile sichern kann. Bei einem solchen
first mover advantage kann es auch ohne sonstige zwischenzeitlich entgehende
Riickfliisse sinnvoll sein, frithzeitig zu investieren.

Wird durch eine frithzeitige Investition ein Vorteil fiir alle Anbieter geschaffen,
resultiert fiir den Investor ein negativer Konkurrenzeffekt. Durch die Investiti-
on vergroflert sich das fiir die anderen Wettbewerber zur Verfiigung stehende
Bezugsgut bzw. sinken die fiir ein bestimmtes Bezugsgut notwendigen Investi-
tionsauszahlungen. Der Wert ihrer Investitionsmoglichkeiten steigt. Fiihrt der
Pionier beispielsweise Werbemafinahmen durch, die den anvisierten Produkt-
markt fiir Anbieter erst 6ffnet, profitieren Nachfolger hiervon, ohne dieselben
Auszahlungen téitigen zu miissen. Das Gleiche gilt fiir Investitionen in kosten-
senkende Produktionstechnologien, die von der Konkurrenz leicht zu imitieren
sind. In einem solchen Fall kann von einem first mover disadvantage gespro-
chen werden. Dies fiihrt dazu, daf} Investitionen tendenziell spater durchgefiihrt
werden.

Fiihren zwischenzeitliche Konkurrenzinvestitionen zu einer Erhohung des Be-
zugsguts bzw. zu einer Senkung der Investitionsauszahlung des betrachteten
Unternehmens, liegt ein konkurrenzbedingter Wertgewinn vor, der den Wert
seiner Investitionsmoglichkeit erhoht. Ohne zwischenzeitliche Riickfliisse wird
mit der Investitionsentscheidung moglichst lange gewartet. Die in Kapitel IV
ermittelten Werte der Investitionsméglichkeit konnen dann als Wertuntergren-
zen angesehen werden. Fithren demgegeniiber zwischenzeitliche Konkurrenz-
investitionen hingegen zu einer Senkung des Bezugsguts bzw. zu einer Erho-
hung der Investitionsauszahlung, verringert dies den Wert der Investitionsmog-

' Fiir shnliche Gedanken vgl. Cohen/Levinthal, Fortune Favors, 1994, S. 228 sowie S. 243.
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lichkeit des betrachteten Unternehmens. Fiir die Wahl des optimalen Investiti-
onszeitpunkts ist nun der konkurrenzbedingte zwischenzeitliche Wertverlust
gegen den reinen Wert des Abwartens abzuwégen.

Im folgenden werden ausschlieBlich Situationen betrachtet, in denen durch das
Abwarten ein konkurrenzbedingter Wertverlust droht. Ohne zwischenzeitliche
Riickfliisse stellen sie im Vergleich zu konkurrenzbedingten Wertgewinnen die
interessanteren Entscheidungsfille dar, da mit der Bewertung auch gleichzeitig
der optimale Investitionszeitpunkt festgelegt wird. Dariiber hinaus laft sich die
Mehrzahl der in diesem Kapitel angestellten Uberlegungen problemlos auf Ent-
scheidungssituationen mit konkurrenzbedingten Wertgewinnen iibertragen.

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, daB die Richtung des Konkurrenzef-
fekts nicht nur - wie eben suggeriert - von Investitionsentscheidungen, sondern
ebenfalls von nachgelagerten Preis- und Mengenentscheidungen abhingt'. Bei
sogenannten strategischen Substituten ist z.B. die Entscheidung und das hier-
durch angestrebte Ziel eines Wettbewerbers den Zielen der Konkurrenten ent-
gegengesetzt. Die Erhohung des Marktanteils eines Wettbewerbers fiihrt c.p. zu
geringeren Absatzmengen beim Konkurrenten. Bei sogenannten strategischen
Komplementen entspricht das angestrebte Ziel eines Wettbewerbers dem Ziel
des Konkurrenten. Von der Etablierung eines hoheren Absatzpreises profitieren
alle Anbieter. Im folgenden werden jedoch ausschlieflich Investitionsentschei-
dungen in den Mittelpunkt der Betrachtung gertickt.

1.2 Investitionsverhalten bei konkurrenzbedingten Wertverlusten

Wenn zwischenzeitliche Investitionsentscheidungen der Konkurrenz keinen
Einfluf} auf die eigene Investitionsmoglichkeit haben und keine zwischenzeit-
lich entgehenden Riickfliisse existieren, wird die Investition zum spitest mogli-
chen Zeitpunkt durchgefiihrt. Bei einer solchen exklusiven Investitionsmog-
lichkeit kann der reine Wert des Abwartens vollstdndig ausgeschopft werden.
Je mehr jedoch die Realoption mit Wettbewerbern geteilt wird, umso hoher
fallt der erwartete konkurrenzbedingte Wertverlust aus und umso frither wird
investiert.

Im Rahmen einer - hier stets angenommenen - dynamischen Investitionsbe-
trachtung ist neben dem aktuellen Grad der Exklusivitit dessen Verdnderung

' Vgl stellvertretend Fudenberg/Tirole, Fat-Cat Effect, 1984, S. 361 ff.; Bulow/Geanako-

plos/Klemperer, Multimarket Oligopoly, 1985, S. 491 fT.
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im Zeitablauf relevant'. Eine urspriinglich exklusive Investitionsmdoglichkeit
zur Einfiihrung einer Produktinnovation wird zu einer mit Wettbewerbern ge-
teilten Realoption, wenn es der Konkurrenz in der Zwischenzeit gelingt, dhnli-
che Produkte zu entwickeln. Zwischenzeitliche Verdanderungen der Exklusivitit
sind somit stark von der im anvisierten Produktmarkt herrschenden Wettbe-
werbsintensitit abhingig. Bei hoher Wettbewerbsintensitit ist der erwartete
konkurrenzbedingte Wertverlust grofer als bei niedriger Wettbewerbsintensi-
tit, so daB eine frithzeitige Investition um so wahrscheinlicher wird>.

@

GroBe Gefahr eines konkurrenz-
bedingten Wertverlusts; kaum
zeitlicher Spielraum bei der

Zunichst kaum Gefahr eines

konkurrenzbedingten Wertverlusts;
Wettbewerbsvorteil kann aber im

E
:
2

Investitionsentscheidung Zeitablauf verlorengehen

-t Grad der Exklusivitat

— +
Gefahr eines konkurrenzbedingten Kaum Gefahr eines konkurrenz-
Wertverlusts hingt von der Markt- bedingten Wertverlusts;
stellung ab; dominante Unternehmen Investitionsentscheidung kann
haben einen groBeren Spielraum als weitgehend isoliert getroffen werden
schwache Unterehmen
@

Abb. 30: Investitionsverhalten bei konkurrenzbedingten Wertverlusten
Quelle: In Anlehnung an Kester, Today’s Options, 1984, S. 159.

In Abhéngigkeit der eben erlduterten Bestimmungsfaktoren ,,aktueller Grad der
Exklusivititit” und ,, Wettbewerbsintensitit® 148t sich das Investitionsverhalten
in vier Ausgangskonstellationen einteilen (vgl. Abb. 30). Bei hoher Wettbe-
werbsintensitdt und niedrigem Exklusivitdtsgrad (Feld I) bzw. bei niedriger
Wettbewerbsintensitdt und hohem Exklusivitdtsgrad (Feld IV) ergeben sich
eindeutige Handlungsempfehlungen. Feld IV entspricht der im vierten Kapitel
implizit angenommenen Ausgangslage. Da das Unternehmen keine Konkurrenz
zu fiirchten braucht, erfolgt eine friihzeitige Investition nur bei hohen zwi-
schenzeitlichen Riickfliissen. Ansonsten wird mit der Investition so lange wie

! Vgl. Kester, Today’s Options, 1984, S. 158.

2 Fur shnliche Uberlegungen vgl. Kensinger, Value of Active Management, 1987, S. 38 so-

wie Wemerfelt/Karnani, Competitive Strategy, 1987, S. 189 ff., die eine frithzeitige Inve-
stition umso eher empfehlen, je groBer der first mover advantage, je grofer die Anzahl der
Wettbewerber und je schwicher die eigene Wettbewerbsposition ist.
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moglich gewartet, um den reinen Wert des Abwartens vollstdndig auszuschdp-
fen. In Feld I existiert eine beachtliche Gefihrdung der Investitionsmoglichkeit
durch Wettbewerber. Es besteht kaum Flexibilitdt hinsichtlich des Investitions-
zeitpunkts. Im Extremfall kompensiert der Konkurrenzeffekt den Wert des
Abwartens vollstindig. Eine sofortige Investition ist die Folge. Der Kapitalwert
wird zum alleinigen Entscheidungs- und Bewertungskriterium'.

Fiir die Felder II und III, in denen eine niedrige (hohe) Wettbewerbsintensitit
auf einen niedrigen (hohen) Exklusivitétsgrad trifft, lassen sich ad hoc keine
eindeutigen Handlungsempfehlungen ableiten. In Feld III ist die Gefahr eines
konkurrenzbedingten Wertverlusts vergleichsweise gering. Demgegeniiber 143t
sich die Investitionsmdglichkeit kaum gegeniiber Handlungen der iibrigen
Wettbewerber schiitzen. Die umgekehrte Situation stellt sich in Feld II ein. Das
betrachtete Unternehmen verfiigt im Hinblick auf die Investitionsmoglichkeit
iiber einen beachtlichen Wettbewerbsvorteil, der jedoch aufgrund der hohen
Wettbewerbsintensitdt im Zeitablauf verloren gehen kann. In beiden Fillen
muB der Wert des Abwartens einem moglichen konkurrenzbedingten Wertver-
lust gegeniibergestellt werden.

1.3 BeeinfluBbarkeit des Konkurrenzverhaltens

In den bisherigen Ausfiihrungen ist implizit davon ausgegangen worden, daf3
sich durch eine friihzeitige Investition das Verhalten der Konkurrenz tatséch-
lich veridndert. Lassen sich hingegen die Handlungen der Wettbewerber nicht
durch eigene Entscheidungen beeinflussen, tritt der konkurrenzbedingte Wert-
verlust unabhingig davon ein, ob das betrachtete Unternehmen friihzeitig inve-
stiert oder noch abwartet. In einer solchen Situation nicht beeinfluBbaren Kon-
kurrenzverhaltens ist es stets optimal, die Investitionsentscheidung so lange wie
moglich zu verschieben, um zumindest in den Genuf3 der verbesserten Infor-
mationsbasis iiber zukiinftige Umweltentwicklungen zu gelangen®.

Demgegeniiber setzt beeinfluBbares Konkurrenzverhalten voraus, daB Unter-
nehmen ihre eigene Handlungen aufgrund des Investitionsverhaltens der Wett-
bewerber tatsdchlich iiberdenken. Durch eine friihzeitige Investition kann
eventuell ein Konkurrent dazu veranlafit werden, die seinerseits geplante Inve-

' Vgl. auch Dixit, Investment and Hysteresis, 1992, S. 118.

2 Wenn sonstige, nicht konkurrenzbedingte zwischenzeitliche Riickfliisse existieren, sind fiir

eine frithzeitige Investition diese mit dem reinen Wert des Abwartens zu vergleichen.
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stition zu verschieben bzw. definitiv aufzugeben. Fiir die Wahl des optimalen
Investitionszeitpunkts ist dann die konkrete Hohe des reinen Warte- und des
Konkurrenzeffekts von Belang. Wieviel des konkurrenzbedingten Wertverlusts
kann durch eine frithzeitige Investition abgewehrt werden? Welchen Wert ha-
ben die Informationen, auf die durch eine friihzeitige Investition verzichtet
wird?

Wert der
Investitions-
moglichkeit /
Kapitalwert

Wert des Bezugsguts

Abb. 31: Entscheidung iiber eine friihzeitige Investition bei beeinflubarem
Konkurrenzverhalten

Quelle: In Anlehnung an Kester, Growth Options, 1993, S. 194.

Der Abwigeproze3 zwischen dem reinen Wert des Abwartens und dem kon-
kurrenzbedingten Wertverlust fiir den Fall, dal die anstehende und beeinfluf3-
bare Investition der Konkurrenz eine Verringerung des Bezugsguts zur Folge
hat, ist in Abb. 31 graphisch dargestellt'. Die Kurve W zeigt den (Realoptions-)
Wert der Investitionsmoglichkeit in Abhéngigkeit des Werts des Bezugsguts V
und der konstanten Investitionsauszahlung . Die Gerade KW bildet entspre-
chend den traditionellen Kapitalwert ab. Bei einem Wert des Bezugsguts von
Vy betragt der Wert der Investitionsmoglichkeit Wy. Dieser setzt sich aus dem
traditionellen Kapitalwert KWy und dem reinen Wert des Abwartens (W) -
KW)y) zusammen. Besteht nun die Gefahr, da3 es aufgrund einer Konkurrenz-

Rein technisch bedingt ein sonstiger, nicht konkurrenzbedingter zwischenzeitlicher Riick-
fluB den gleichen Abwigeprozefl bzw. Werteffekt wie ein konkurrenzbedingter Wertverlust,
der das Bezugsgut schmilert. Aufgrund des unterschiedlichen materiellen Gehalts wird je-
doch im Verlauf dieser Arbeit streng zwischen diesen beiden Werteffekten unterschieden
und gemiB der Zielsetzung dieses Kapitels letzterer in den Mittelpunkt der Betrachtung ge-
riickt.
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investition zu einem Sinken des Bezugsguts von ¥ nach V; kommt, gilt es, den
konkurrenzbedingten Wertverlust (Wj - W;) mit dem reinen Wert des Abwar-
tens zu vergleichen'. Eine friihzeitige Investition ist erforderlich, falls der zu-
letzt genannte Wert kleiner ist als das durch das Konkurrenzverhalten bedingte
Absinken des Werts der Investitionsmoglichkeit. In dem hier skizzierten Fall
ist es unerheblich, ob friihzeitig investiert oder noch abgewartet wird, da sich
der reine Warte- und der Konkurrenzeffekt exakt kompensieren.

Ahnliche Uberlegungen lassen sich fiir eine konkurrenzbedingte Erh6hung der
Investitionsauszahlung anstellen. Der Unterschied zu der eben dargestellten
Entscheidungssituation liegt darin, daf} die durch das Konkurrenzverhalten be-
dingte Senkung des Kapitalwerts nicht durch eine Verringerung der erwarteten
diskontierten Riickfliisse ¥ bei konstanter Investitionsauszahlung 7, sondern
durch eine gesteigerte Investitionsauszahlung 7 bei nicht beeinflufitem Bezugs-
gut ¥ zustande kommt. Graphisch bedeutet dies, daB sich jetzt sowohl die Ka-
pitalwertgerade als auch die Kurve zur Abbildung des Realoptionswerts nach
rechts verschieben. Die allgemeine Aussage, daf fiir eine friihzeitige Investiti-
on der Kapitalwert vor der Konkurrenzhandlung, die nun eine hohere Investiti-
onsauszahlung zur Folge hat, groBer sein sollte als der (Realoptions-) Wert der
Investitionsméglichkeit nach der Konkurrenzhandlung, gilt unverindert.

1.4 Unsicherheit des Konkurrenzverhaltens

Sind das Verhalten der Wettbewerber und die hieraus resultierenden Auswir-
kungen fiir den betrachteten Investor vollstédndig antizipierbar, kann der mogli-
che Konkurrenzeffekt als sicher eingestuft werden. Dies gilt auch fiir Fille, in
denen die Konkurrenzhandlung nur in Abhéngigkeit des unsicheren Bezugsguts
bekannt ist. In einem bestimmten Umweltzustand steht die konkurrenzbedingte
absolute Verringerung des Bezugsguts bzw. Erhohung der Investitionsauszah-
lung mit Sicherheit fest. Die einzige Unsicherheitsquelle resultiert aus der
Wertentwicklung des Bezugsguts, die dazu fiihrt, dal der konkurrenzbedingte
Wertverlust zwar aus heutiger Sicht nicht fiir alle zukiinftigen Zeitpunkte be-
kannt, jedoch in Abhingigkeit des Werts dieses Bezugsguts eindeutig festge-
legt ist. Das Verhalten der Konkurrenz und der hiermit verbundene konkur-
renzbedingte Wertverlust ist deterministischer Natur.

' In der Realitit wird dieses Abwigen nicht exakt vor einer antizipierten Konkurrenzhand-

lung erfolgen, sondern eine bestimmte Zeit davor, um das Konkurrenzverhalten auch wirk-
lich beeinflussen zu kénnen.
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Ist das Verhalten der Konkurrenz selbst bei Kenntnis des Werts des Bezugsguts
nicht vollstindig absehbar, stellt der Konkurrenzeffekt selbst eine unsichere,
von der Entwicklung des Bezugsguts unabhingige Grofe dar'. Er unterliegt
einem eigenstdndigen stochastischen Zufallsprozefl. In einer solchen Situation
gehen zwei Unsicherheitsquellen in das Bewertungsmodell ein. Die Entschei-
dung iiber eine frithzeitige Investition wird auf Basis einer unsicheren Bezugs-
gutentwicklung und einer unsicheren Konkurrenzhandlung getroffen. Unsi-
cherheit iiber die Konkurrenzhandlung kann zudem in zweierlei Hinsicht be-
stehen. Einerseits handelt es sich um die Frage, ob der Zeitpunkt der Konkur-
renzhandlung, z.B. des Markteintritts bzw. der Marktbearbeitung, unsicher ist.
Andererseits geht es darum, ob der durch die Konkurrenzhandlung hervorgeru-
fene Wertverlust in seiner Hohe unsicher ist.

1.5 SchluBfolgerungen fiir den weiteren Aufbau des Kapitels

Der Wert einer mit Wettbewerbern geteilten Investitionsméglichkeit setzt sich
ebenfalls aus dem traditionellen Kapital- und dem Flexibilititswert zusammen.
Im Gegensatz zu einer exklusiven Investitionsmdoglichkeit ist jedoch jeweils
der Konkurrenzeffekt zu beriicksichtigen (vgl. Abb. 32).

Wert der | traditioneller i + Flexibilitats-

Kapitalwert wert

Investitionsmoglichkeit

Kapitalwert 1 konkurrenz- | 1 konkurrenz-
ochne | bedingter, micht | reiner Wert des | bedingter ‘

Konkurrenz- | | beeinfluBbarer | Abwartens | | beeinfluBbarer |
einflup 1 Werteffekt | Werteffekt |

Abb. 32: Zusammensetzung des Werts einer Investitionsmdglichkeit unter Beriicksichtigung
des Konkurrenzeffekts

Einerseits ist vom Kapitalwert ohne Konkurrenzeinflu}, der sich bei passivem
Wettbewerbsverhalten ergibt, der Werteffekt abzuziehen, der sich durch die
nicht beeinflu3bare Handlung der Konkurrenten ergibt. Andererseits ist beim

' Wird die Unsicherheit des Konkurrenzeffekts nicht - wie hier geschehen - in Abh#ngigkeit
des Bezugsguts definiert, liegt bereits stochastisches Wettbewerbsverhalten vor, wenn die
Hohe und/oder der zeitliche Eintritt der Konkurrenzauswirkung heute nicht bekannt ist. Im
folgenden wird jedoch die in diesem Abschnitt eingefiihrte Begriffsbildung verwandt.
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Flexibilitdtswert neben dem reinen Wert des Abwartens der konkurrenzbe-
dingte beeinfluBbare Werteffekt zu beachten'. Der reine Warteeffekt entsteht
durch die in der Zwischenzeit verbesserte Informationsbasis iiber nicht beein-
fluBbare Umweltentwicklungen, auf die flexibel reagiert werden kann. Der
Konkurrenzeffekt verkdrpert hier Wertverdnderungen, die durch zwischenzeit-
liche Handlungen der Wettbewerber hervorgerufen werden und sich durch eine
frithzeitige Investition beeinflussen lassen.

Zur Einbeziehung des Konkurrenzeinflusses in die Wertermittlung von Investi-
tionsmoglichkeiten ist es sinnvoll, das Wettbewerbsverhalten in verschiedene
Kategorien einzuteilen. In Abstimmung mit den Ausfiihrungen der beiden vor-
angegangenen Abschnitte wird im folgenden zum einen zwischen beeinfluf3ba-
ren und nicht beeinflubaren und zum anderen zwischen deterministischen und
stochastischen Handlungen der Konkurrenz unterschieden.

Bei deterministischem sowie nicht beeinfluBbarem Verhalten der Konkurrenz
148t sich das in Kapitel IV entwickelte Bewertungsmodell heranziehen. Der
Konkurrenzeinflul wird tiber die Prognose der erwarteten Riickfliisse und da-
mit iiber den origindr ermittelten Wert des Bezugsguts im Bewertungskalkiil
erfaBt®>. Dabei ist zu beachten, daB die risikoadjustierte Verzinsung des Be-
zugsguts unter Einbeziehung des Konkurrenzeinflusses nur zufillig mit jener
iibereinstimmt, die ohne Beriicksichtigung der Konkurrenzhandlung gelten
wiirde®. Die Technik der Realoptionsbewertung bleibt jedoch unverandert.

Werden hingegen deterministische sowie beeinflubare Handlungen der Kon-
kurrenz angenommen, sind die bisher prisentieren Bewertungsansitze zu mo-
difizieren. Es ist ein Bewertungskalkiil zu entwickeln, das zum einen das Ver-
halten der Konkurrenz explizit beriicksichtigt und zum anderen Empfehlungen
fiir das eigene Investitionsverhalten enthilt, um daraus ableitend den Wert von

' Vgl. hnlich Trigeorgis, Options Framework, 1988, S. 158 f. Die hier vorgenommene Ein-

teilung abstrahiert von sonstigen, nicht konkurrenzbedingten zwischenzeitlichen Riickfliis-
sen, die gegebenenfalls als dritte Komponente des Flexibilitdtswerts zu beriicksichtigen
sind.

Zu einer solchen Bewertung vgl. z.B. Ang/Dukas, Competition, 1993, S. 171 ff.

Auf einem vollstindigen Kapitalmarkt verfigen zwei unsichere Zahlungsstréme nur dann
tiber die gleiche Verzinsung, wenn der eine Zahlungsstrom ein Vielfaches des anderen re-
présentiert. Vgl. hierzu auch Abschnitt 2.2 in Kapitel VI.
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Investitionsmoglichkeiten zu ermitteln'. Hinsichtlich der Modellbildung wer-
den im folgenden zwei Varianten unterschieden.

Die erste Variante fafit das Konkurrenzverhalten als exogene Modellgréfle auf,
indem einzelne Bewertungsparameter der im vorigen Kapitel dargestellten An-
sétze uminterpretiert werden. Diese Modellerweiterung wird auf Basis des zeit-
diskreten Binomialmodells fiir den Fall sinkender Marktanteile bzw. Absatz-
preise sowie steigender Markteintrittsbarrieren diskutiert. Die zweite Variante
integriert das Konkurrenzverhalten als endogene Modellgrofe im Bewertungs-
kalkiil. Dazu sind die im vierten Kapitel prasentierten Verfahren in einer kon-
zeptionellen Modifikation um spieltheoretische Elemente zu erweitern. In den
bislang verwendeten Binomialbaum wird ein Spielbaum eingefiigt, der die In-
teraktionen zwischen den Investitionsentscheidungen der Wettbewerber abbil-
det. Die Spieltheorie liefert dabei das Ergebnis der in der jeweiligen Teilperi-
ode sowie dem entsprechenden Umweltzustand vorzufindenden Spielsituation.

Bei stochastischem Konkurrenzverhalten besteht das Problem, daf} gleichzeitig
zwei Unsicherheitsquellen im Bewertungskalkiil zu beriicksichtigen sind. Wird
bei beiden Unsicherheitsgroflen eine Binomialverteilung unterstellt, ergeben
sich in einer Teilperiode vier statt bisher zwei Umweltzusténde. Dies fiihrt da-
zu, da} im zeitdiskreten Binomialmodell ein risikoloses Hedgeportfolio aus
Bezugsgut und Realoption bzw. ein die Riickfliisse der Realoption duplizieren-
des Portfolio aus Bezugsgut und risikolosem Wertpapier nicht mehr gebildet
werden konnen. Somit existieren mehr Umweltzustinde als risikobehaftete
,Marktpreise*, so daB kein eindeutiges Preissystem vorliegt.

Zur Losung dieses Problems kdnnen grundsétzlich zwei Wege beschritten wer-
den. Einerseits lassen sich im zeitdiskreten Bewertungsansatz zusétzliche risi-
kobehaftete Wertpapiere mit bekannten Marktpreisen einfiihren, um iiber genii-
gend neue Preisinformationen wieder ein eindeutiges Preissystem entstehen zu
lassen. Von dieser Moglichkeit wird jedoch hier abgesehen, da die relative Be-
wertung der Investitionsmoglichkeit im Verhéltnis zu ihrem Bezugsgut und
nicht die absolute Bewertung der Investitionsmoglichkeit im Verhéltnis zu son-

! Besteht der Konkurrenzeffekt sowohl aus einer beeinfluibaren als auch aus einer nicht zu

beeinflussenden Komponente, so ist letztere bei der Bestimmung des originiren Bezugsguts
zu erfassen, wihrend fiir erstere die im folgenden erl4uterten Modellerweiterungen in Frage
kommen.
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stigen am Kapitalmarkt existierenden Vermogenspositionen im Mittelpunkt der
Ausfiihrungen stehen soll'.

Andererseits kann auf zeitstetige Bewertungsmodelle zuriickgegriffen werden,
die selbst bei unsicherer Entwicklung des Bezugsguts und stochastischem
Konkurrenzverhalten in der Lage sind, den Wert einer Investitionsmoglichkeit
mittels eines risikolosen Hedgeportfolios zu bestimmen. Dies geschieht, indem
entweder der Zufallsprozefl des Bezugsguts durch einen anderen Verteilungstyp
abgebildet oder ein weiterer ZufallsprozeB - z.B. fiir die unsichere Investitions-
auszahlung oder den unsicheren zwischenzeitlichen RiickfluBl - in das Bewer-
tungsmodell integriert wird.

Konkurrenzverhalten

deterministisch ; stochastisch
l Unsicherheit
nicht beeinflubar becinfluBbar | A CER BRIk Bl
: B Konkurrenzhandlung
] = der Hohe des konkurrenz
I I bedingten Wertverlusts
als exogene als endogene
EinfluBgroBe EinfluBgroBe - -
T e e o Modifikation des Zufalls-
v i i i 1 prozesses des Bezugsguts
Be_rqcksmhtlgung im | Uminterpretation von Einbeziehung spiel- bzw. Einfuhrung eines
Olilglr?ﬂml.l Bezugsgut ] Bewertungsparametern theoretischer Elemente | weiteren Zufallsprozesses
. Kapitel V Kapitel V Kapitel
Kapitel IV P apitel V
P Abschnitt 2.1 Abschnit 2.2 Abschnitt 3

Abb. 33: Moglichkeiten zur Einbeziehung des Konkurrenzverhaltens im Realoptionsmodell

Bei stochastischen Wettbewerbshandlungen 1468t sich der konkurrenzbedingte
Wertverlust selbst bei Kenntnis der Umweltentwicklung nicht eindeutig ab-
schitzen. Vor dem Hintergrund der zuvor getroffenen Einschrinkung, keine
zusitzlichen - iiber die relative Bewertung hinausgehenden?® - Preisinformatio-
nen zuzulassen, sind i.d.R. keine Aussagen zum optimalen Investitionszeit-

! Vgl. hierzu auch die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2 sowie 2.3 in Kapitel VI.

2 Es werden ausschlieBlich Preisinformationen zum risikolosen Zinsfu sowie zu den im

Optionspreismodell als unsicher unterstellten Bewertungsparameter beriicksichtigt.
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punkt bei beeinflubarer Konkurrenz méglich. Die in diesem Kapitel in Ab-
schnitt 3 dargestellten Modelle erfassen somit lediglich Situationen, in denen
die Konkurrenten von Investitionsentscheidungen des betrachteten Unterneh-
mens unbeeinfluflt sind. Thre Bewertungsergebnisse stellen jedoch gleichzeitig
eine Wertuntergrenze fiir den Fall beeinflulbarer Wettbewerber dar. Abb. 33
fat die einzelnen Moglichkeiten zur Einbeziehung des Konkurrenzverhaltens
zusammen.
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2 Deterministischer Wettbewerbseffekt bei beeinfluBbarem
Konkurrenzverhalten

2.1 Konkurrenzverhalten als exogener Modellparameter
2.1.1 Sinkende Marktanteile und Absatzpreise

Entscheidet sich das betrachtete Unternehmen fiir eine Verschiebung des Inve-
stitionszeitpunkts, gibt es Wettbewerbern die Gelegenheit, ihrerseits friithzeitig
zu investieren. Dies kann bedeuten, daB} ein bestimmter angestrebter Marktan-
teil bzw. Absatzpreis nicht mehr realisierbar ist, weil es der Konkurrenz zwi-
schenzeitlich gelungen ist, sich in dem anvisierten Produktmarkt zu etablieren.
Der durch die Verschiebung hinzu gewonnenen Flexibilitdt steht dann ein
Marktanteilsverlust bzw. ein niedrigerer Absatzpreis gegeniiber.

Wird wie im folgenden angenommen, daB sich dieser Wettbewerbseffekt durch
eine eigene frithzeitige Investition vermeiden 1aBt, weist eine solche Konkur-
renzsituation grofle Parallelen zum Bewertungsfall mit zwischenzeitlich entge-
henden Riickfliissen auf'. Bei einer frithzeitigen Investition geht der Vorteil
verloren, in Zukunft auf Umweltentwicklungen flexibel zu reagieren. Dafiir
kann dem konkurrenzbedingten Wertverlust entgegengewirkt werden. Ahnlich
wie im Fall der zwischenzeitlichen Riickfliisse ist deswegen in jedem Umwelt-
zustand und Zeitpunkt der konkurrenzbedingte Wertverlust mit dem Wert des
reinen Abwartens zu vergleichen?.

Zur Illustration werden in Erweiterung des Beispiels aus Abschnitt 2.2 in Ka-
pitel IV zwei zukiinftige Konkurrenzinvestitionen angenommen, die zu einer
Senkung des urspriinglich angenommenen Bezugsguts fithren. Dabei ist es im
folgenden unerheblich, ob diese absolute KV, ; bzw. prozentuale Wertverringe-
rung kv,s; durch einen Marktanteilsverlust, einen niedrigeren Absatzpreis oder
eine Kombination von beidem bedingt ist.

Ve =u-Vi, - KV,

1,s,

Ve =d-VE - KV,

1,5,

' Vgl. Abschnitt 2.4 in Kapitel IV.

? Fir eine Anwendung in einem zeitstetigen Bewertungsansatz vgl. Trigeorgis, Anticipated

Competitive Entry, 1991, S. 150 f.
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mit KVt,s = Vl,s 'kvt,s
Es sei angenommen, daf} die erste Konkurrenzinvestition nach der ersten Teil-
periode erfolgt und eine Verringerung des Gegenwartswerts des Bezugsguts
von 20% bewirkt, wihrend die zweite nach der zweiten Teilperiode einen
Wertverlust von 40% mit sich bringt'. Investiert das betrachtete Unternehmen
eine Periode vor der erwarteten Konkurrenzhandlung, kann es den drohenden
Konkurrenzeffekt erfolgreich abwehren. Die Bewertung der Investitionsmog-
lichkeit wird anhand der risikoneutralisierten Methode unter Beriicksichtigung
des zwischenzeitlichen Abwigens durchgefiihrt. Ist der konkurrenzbedingte
Wertverlust in dem betreffenden Umweltzustand und Zeitpunkt grofer als der
reine Wert des Abwartens, wird sofort investiert. In Abb. 34 stellt KV, den
absoluten konkurrenzbedingten Wertverlust in Umweltzustand s der Teilperi-
ode ¢ und ¥, den entsprechenden Wert des Bezugsguts nach Abzug des in
diesem Umweltzustand und Zeitpunkt auftretenden Konkurrenzeffekts dar.

384,0
320,0 -
280 294,0
192,07 (W 2940
,210_0_,3_ 0 1063 96'0
40,0} 102,0 >
- 1 160,0: 300 o =
oot 38,4 e 6,0
VKV 1004 o 70.0 o : 'ﬁ»g ! o 6,0
' VJ:‘: - [ L ALE
Pomachd s 249 _5_0_,(_] 2,1 24,0
o 10,0 (d) C10,0} () -420 @) =
Ls : _@Q‘_ﬂ_: o 200 o 0,0
0.7 _200 - 66,0
-50’0 ] 8,0
1120 o 6,0
i} = Konkurrenzeffekt 7(8)’3 0'{;
[ = frohzeitige Investition vorteilhaft - - 84:0

Abb. 34: Bewertung einer Investitionsmoglichkeit bei sinkendem Marktanteil bzw. Absatz-
preis und zustandsunabhéingiger Konkurrenzhandlung

Im Vergleich zur Situation ohne Konkurrenzeinfluf} fillt der Wert der Investiti-
onsmoglichkeit von 54,5 Mio. € auf 24,9 Mio. €. Die Differenz von 29,6 Mio.
€ setzt sich aus zwei Effekten zusammen. Zunéchst verringert sich der Gegen-

Unter einer modellierten Konkurrenzhandlung kénnen auch mehrere Wettbewerber ver-
standen werden, die kumuliert den besagten Konkurrenzeffekt verkérpern. Umgekehrt kann
mit mehreren modellierten Konkurrenzhandlungen ein Wettbewerber dargestellt werden,
der zu unterschiedlichen Zeitpunkten investiert.
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wartswert des Bezugsguts in der ersten und in der zweiten Teilperiode in jedem
Umweltzustand, was c.p. zu einer Verringerung der Investitionsmoglichkeit
von 40,7 Mio. € auf 13,8 Mio. € fiihrt. Ein Teil dieses Verlusts kann durch eine
friihzeitige Investition aufgefangen werden, bei der der Kapitalwert bei soforti-
ger Investition den Wert der Investitionsmoglichkeit bei weiterem Abwarten
libersteigt. Dies ist nach einer Teilperiode in Umweltzustand s = 1 der Fall, in
dem der Kapitalwert 70,0 Mio. € und der Wert der Investitionsmoglichkeit
38,4 Mio. € betrigt'. Die friihzeitige Investition bringt einen Wertgewinn von
rund 11 [0,367 - (70,0 - 38,4) / 1,05] Mio. €.

In dem eben erliduterten Beispiel reagieren die anderen Wettbewerber unabhin-
gig von dem zum jeweiligen Zeitpunkt herrschenden Umweltzustand. Dies ist
jedoch wenig realistisch. Vielmehr ist anzunehmen, daB sie sich in Abhdngig-
keit des Umweltzustands und damit des Werts ihres Bezugsguts fiir oder gegen
eine Investition entscheiden. Wird aus diesem Grund nun vereinfachend davon
ausgegangen, daf3 die Konkurrenz nur investiert, wenn der Wert des Bezugs-
guts des hier betrachteten Unternehmens 90 Mio. € ﬁberschreitetz, droht der
konkurrenzbedingte Wertverlust nicht in sdmtlichen Umweltzustinden®. Nach
der ersten Teilperiode erfolgt die Konkurrenzhandlung lediglich in Umweltzu-
stand s = 1 und nach der zweiten Teilperiode lediglich in den Umweltzustéinden
s=1unds=3"%

Durch die zustandsabhéngige Modellierung des Konkurrenzverhaltens kommt
es nach der zweiten Teilperiode zu vier verschiedenen Umweltzustinden (im
Gegensatz zu den drei im vorigen Beispiel), da sich die Aste in den mittleren
Szenarien nicht wieder vereinigen. Aus Platzgriinden wird in Abb. 35 auf die
Darstellung der dritten Teilperiode verzichtet. Der Wert der Investitionsmog-

Ohne den Konkurrenzeintritt in ¢ = 2 ergibt sich ein Wert der Investitionsméglichkeit fiir
t=1und s =1 von 81,8 Mio. €. Der konkurrenzbedingte Wertverlust in ¢ = 1 betrégt folg-
lich 43,4 (81,8 - 38,4) Mio. € und ist groBer als der aufzugebende reine Wert des Abwar-
tens von 11,8 (81,8 - 70) Mio. €. Das betrachtete Unternehmen wird deshalb investieren
und den konkurrenzbedingten Wertverlust nicht hinnehmen.

Eine solche Vorgehensweise setzt voraus, daB das Bezugsgut der Wettbewerber den glei-
chen bzw. zumindest &hnlichen Unsicherheitseinfliissen im Hinblick auf die Umweltent-
wicklung unterliegt wie das Bezugsgut des betrachteten Unternehmens.

Zu Modellierungsalternativen bei umwelt- und zeitabhéngigen zwischenzeitlichen Wert-
verlusten vgl. Abschnitt 2.4 in Kapitel IV sowie Meise, Realoptionen, 1998, S. 163 ff., der
explizit die Anzahl der Wettbewerber, den durch eine frithzeitige Investition maximal zu-
sétzlich zu erzielenden Marktanteil sowie dessen Abnahme im Zeitablauf betrachtet.

In den anderen Umweltzustdnden der ersten und zweiten Teilperiode gilt: KV, = 0.
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lichkeit wird jedoch wie zuvor mit Hilfe des risikoneutralen Bewertungsansat-
zes ermittelt und betrdgt nun 26,7 statt zuvor 24,9 Mio. €. Es ergibt sich rein
zufillig die gleiche Investitionsstrategie wie bei zustandsunabhangiger Konkur-
renzhandlung. Der Wertzuwachs in Hohe von 1,8 Mio. € ist auf die Tatsache
zuriickzufiihren, da3 in dem unteren Ast des Binomialbaums bis auf eine Aus-
nahme kein wettbewerbsbedingter Wertverlust zu verzeichnen ist. Dadurch
erhoht sich nach der ersten Teilperiode der Wert der Investitionsmdoglichkeit in
Umweltzustand s = 2 um 3 (3,7 -0,7) Mio. €, wodurch besagte Differenz
(0,633 - 3 /1,05) resultiert.

v

.. 51,8
KL o] AW |00
LovE 26,7 100,0
W, 10,0 (d) 50,0 740,00

it =Konkurrenzeffekt 50
D = frithzeitige Investition vorteilhaft 65,0

Abb. 35: Bewertung einer Investitionsmdglichkeit bei sinkendem Marktanteil bzw. Absatz-
preis und zustandsabhéngiger Konkurrenzhandlung

2.1.2 Steigende Markteintrittsbarrieren

Neben einem sinkenden Marktanteil bzw. Absatzpreis ist es auch vorstellbar,
daB die Wahl eines spéteren Investitionszeitpunkts hohere Markteintrittsbarrie-
ren bedingt. Die bereits heute in den anvisierten Produktmarkt investierenden
Unternehmen sind in der Zwischenzeit in der Lage, den Marktzutritt fiir andere
Wettbewerber zu erschweren. Die Beschaffung zusétzlicher Informationen iiber
die weitere Umweltentwicklung ist dann mit dem Nachteil verbunden, dafl im
Vergleich zur aktuellen Situation der zukiinftige Marktzutritt nur durch grofere
Anstrengungen moglich ist.

Um eine solche Konkurrenzsituation zu modellieren, sei im folgenden ange-
nommen, daf bei einer spiteren Investition eine hohere Investitionssumme
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aufgebracht werden muf}, um die zusitzlichen Eintrittshemmnisse zu iiberwin-
den und den Wert des Bezugsguts in der urspriinglich geplanten Hohe vollstéin-
dig zu erhalten. Der ,,Basispreis* der Investitionsmoglichkeit steigt im Zeitab-
lauf an', wobei kv,; den prozentualen Anstieg der Investitionsauszahlung ver-
korpert.

IL,=1_,,(0+kv,)

1,5

In der jeweiligen Teilperiode 148t sich der traditionelle Kapitalwert somit fol-
gendermafien darstellen.

KVV{,: = Vl,s - Il-l, s’ (1 + kvl,s)
800,0
197,7
400,0 602,3
152,1 (w) 602,3
200,0 I 2117 ] 200,0
117,0 O, Ll (9) 197,7
Vi, 100,0 87,0 100,0 23
I, 90,0 O 83,0 () 152,1 O 23
w 30,6 08
s X 50,0 \ 50,0
KW, 10,0 0 117,0 o -52,1 o 197,7
03 0,0
250 \
-67.0 (4) 1521 OBy
0,0
, 12,5
1271 () 1972
" oy o 0’0
D = frithzeitige Investition vorteilhaft -1852

Abb. 36: Bewertung einer Investitionsmoglichkeit bei steigenden Markteintrittsbarrieren

Fiir die bisher betrachtete Investitionsmoglichkeit 148t sich anhand der risiko-
neutralisierten Bewertungsmethode ein Wert von 30,6 Mio. € ermitteln, falls
bei konstanten Riickfliissen eine steigende Investitionsauszahlung von 30% pro
Teilperiode unterstellt wird. In Abb. 36 stellt /;; die erforderliche Investitions-
auszahlung zum Zeitpunkt ¢t im Umweltzustand s dar. In Umweltzustand s = 1

' Vgl. Kester, Growth Options, 1993, S. 202. Fir eine Anwendung in einem zeitstetigen Be-
wertungsansatz vgl. Lee, Optimal Timing, 1988, S. 158.
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nach der zweiten Teilperiode ist es vorteilhaft, frilhzeitig zu investieren und
einem weiteren Anstieg der Markteintrittsbarrieren zuvorzukommen'.

In dem soeben skizzierten Beispiel ist unterstellt worden, dafl die Wahl eines
spiteren Investitionszeitpunkts zwar eine erhhte Ausgangsinvestition fordert,
jedoch der Wert des Bezugsguts bei erfolgreichem Marktzutritt vollstindig
erhalten bleibt. Durch das Aufschieben der Investition sind die geplanten
Marktanteile und Absatzpreise nicht gefdhrdet. Wird durch ein spéteres Enga-
gement zusitzlich eine konkurrenzbedingte Verringerung des Bezugsguts er-
wartet, lassen sich die beiden Wettbewerbseinfliisse auch kombiniert erfassen.
Bei einer gleichzeitigen Verringerung des Gegenwartswerts der Riickfliisse
sowie einer Erh6hung der Investitionsauszahlung sinkt ceteris paribus der Wert
der Investitionsmoglichkeit. Die Tendenz zu einer frithzeitigen Investition wird
verstarkt.

2.2 Endogenisierung des Konkurrenzverhaltens im Bewertungsmodell
2.2.1 Begriffe und Grundlagen der Spieltheorie

Untersuchungsgegenstand der Spieltheorie sind Entscheidungssituationen (im
folgenden auch Spiele genannt), in denen das Ergebnis von den individuellen
Entscheidungen mehrerer Entscheidungstriger (im folgenden auch Spieler ge-
nannt) abhéingt, so dal der einzelne das Ergebnis nicht alleine bestimmen kann.
Jeder Spieler ist sich dieser Interdependenz bewuflt und weif3, daB sich alle
anderen ebenfalls dieser Interdependenz bewuft sind und unter Beriicksichti-
gung dieser Tatsache rational handeln®.

Das in der Literatur wohl bekannteste Einfiihrungsbeispiel ist das Gefangenen-
dilemma®: Zwei Verdichtige, die zusammen ein schweres Verbrechen began-
gen haben und mangels Beweise nicht iiberfithrt werden kénnen, kommen in
Einzelhaft und werden getrennt zu dem Vorfall befragt. Wenn einer der beiden

' Ohne den erwarteten weiteren Anstieg der Markteintrittsbarrieren ergibt sich ein Wert der

Investitionsmoglichkeit fir + = 2 und s = 1 von 255,2 Mio. €. Der konkurrenzbedingte
Wertverlust betrigt folglich 43,5 (255,2 - 211,7) Mio. € und ist grofler als der aufzugebende
reine Wert des Abwartens von 7,3 (255,2 - 247,9) Mio. €.

Zur Spieltheorie vgl. stellvertretend Fudenberg/Tirole, Game Theory, 1991; Eichberger,
Game Theory, 1993; Rieck, Spieltheorie, 1993; Illing, Spieltheorie, 1995, S. 509 ff.; Hol-
ler/Illing, Spieltheorie, 1996; Giith, Spieltheorie, 1999.

> Vgl. zu folgendem ausfiihrlich Holler/Illing, Spieltheorie, 1996, S. 2 ff.
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gesteht, der andere jedoch nicht, wird der gestehende Verbrecher aufgrund ei-
ner Kronzeugenregelung freigesprochen und der andere zur Hochststrafe von
zehn Jahren verurteilt. Wenn beide gestehen, miissen beide fiir acht Jahre ins
Gefingnis. Wenn beide nicht gestehen, werden sie aufgrund kleinerer Delikte
lediglich zu einer einjahrigen Gefingnisstrafe verurteilt. Der einzelne Verbre-
cher steht nun vor der Wahl, das Verbrechen zu gestehen bzw. nicht zu geste-
hen.

Die beiden Verdichtigen treffen ihre Entscheidung, ohne diejenige des anderen
zu kennen. Da keine Kommunikation zwischen den Gefangenen gegeben ist,
148t sich das Einzelverhalten nicht aufeinander abstimmen. Es handelt sich um
ein nicht-kooperatives Spiel, das in Abb. 37 in der sogenannten Matrixform
dargestellt ist.

Verbrecher 1

gestehen nicht gestehen
gestehen Tt 8 Jahre ) .\\10 Jahre
8 Jahre keine Haft "~~.__
Verbrecher 2 =
nicht b *~~._ keine Haft \*.\ 1 Jahr
gestehen 10 Jahre 1Jahr o~

Abb. 37: Maxtrixform des Spiels ,,Gefangenendilemma*

Quelle:  In Anlehnung an Holler/Illing, Spieltheorie, 1996, S. 3.

Beide Verdichtige werden in dieser Entscheidungssituation gestehen und damit
eine achtjahrige Strafe absitzen. Wenn Verbrecher 2 nicht gesteht, stellt sich
Verbrecher 1 besser, wenn er gesteht (0 < 1 Jahr). Auch wenn Verbrecher 2
gesteht, ist es flir Verbrecher 1 ratsam, zu gestehen (8 < 10 Jahre). Unabhéngig
von der Entscheidung des Verbrechers 2 ist fiir Verbrecher 1 das Ablegen eines
Gestidndnisses die dominante Strategie. Verbrecher 2 steht vor der gleichen
Situation und damit der gleichen Entscheidung. Somit kommt es zu einer Lo-
sung, die bei rationalem Verhalten fiir den einzelnen Gefangenen die einzig
richtige Entscheidung darstellt, obwohl die Kombination, dafl beide nicht ge-
stehen, effizienter ist als die eben présentierte Losung. Diese Ergebniskonstel-
lation wird generell als Gefangenendilemma bezeichnet.

Selbst wenn sich die Verdachtigen vorher austauschen und eine Vereinbarung
treffen, verdndert sich das Ergebnis des Spiels nicht. Es sei denn, diese Abma-
chung kann bindend festgelegt werden. Dann handelt es sich im Gegensatz zu
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dem bisher betrachteten nicht-kooperativen Fall um ein kooperatives Spiel.
LaBt sich hingegen keine bindende Vereinbarung treffen, liegt trotz einer mog-
lichen Abmachung ein nicht-kooperatives Spiel vor, da u.U. fiir den Einzelnen
ein Anreiz besteht, die vereinbarte Losung nicht einzuhalten. Dies zeigt, da} in
einer - im folgenden Verlauf der Arbeit unterstellten - nicht-kooperativen Aus-
gangssituation die Losung des Spiels derart beschaffen sein muf, da3 der ein-
zelne Spieler kein Eigeninteresse hat, von dieser abzuweichen.

Die Losung eines Spiels hdngt zum einen von den Spielregeln und zum anderen
von den Informationen, die den einzelnen Spielern zum Zeitpunkt ihrer Ent-
scheidung zur Verfiigung stehen, ab'. Je nachdem, in welcher Reihenfolge die
Spieler zum Zuge kommen, und je nachdem, ob der einzelne Spieler die Ent-
scheidung des anderen bzw. die Auswirkungen der verschiedenen Entschei-
dungskombinationen beim anderen kennt, ergibt sich gegebenenfalls eine ande-
re Losung des betrachteten Spiels. Im Rahmen einer spieltheoretischen Analyse
ist son;it auf die exakte Festlegung der Spielregeln und Informationsstinde zu
achten”.

A 8 Jahre ; 8 Jahre )

H keine Haft ; 10 Jahre

1 '
.

E _A_ 10 Jahre ; keine Haft )
H G
2
NG
G = Gestehen
NG = Nicht Gestehen ( 1 Jahr ; 1 Jahr )

Abb. 38: Spielbaum des Spiels ,,Gefangenendilemma“

Zur Darstellung von Spielen existiert neben der Matrixform auch der Spiel-
baum’. Der Zug des einzelnen Spielers wird hier als Entscheidungsknoten dar-
gestellt, von dem verschiedene Zweige bzw. Handlungsalternativen abgehen.

' Vgl. Rieck, Spieltheorie, 1993, S. 90 ff.; Holler/Illing, Spieltheorie, 1996, S. 28 f. u. S. 42 ff.

Im folgenden werden lediglich ,,einfache“ Spiele mit dominanten Strategien présentiert. Im
Vordergrund steht die konzeptionelle Einbeziehung spieltheoretischer Elemente in den real-
optionsorientierten Bewertungsansatz und nicht die Analyse von (strategischen) Investiti-
onsmoglichkeiten anhand spieltheoretischer Erkenntnisse.

3 Vgl. Rieck, Spieltheorie, 1993, S. 84 ff.; Giith, Spieltheorie, 1999, S. 36 ff.



163

Hintereinander geschaltete Knoten geben dabei an, welcher Spieler wann zum
Zuge kommt und iiber welche Informationen er zu diesem Zeitpunkt verfiigt.
Hat der einzelne Spieler kein Wissen dariiber, welche Entscheidung der Gegen-
spieler trifft, kann er nicht unterscheiden an welchem Knoten er sich genau
befindet. Dies wird durch eine gestrichelte Linie zwischen den von den einzel-
nen Spielern nicht zu unterscheidenden Knoten gekennzeichnet. Abb. 38 gibt
den Spielbaum fiir das Beispiel des Gefangenendilemmas wieder. Die Darstel-
lung eines Spiels als Spielbaum ist insofern interessant, als sie eine problemlo-
se Integration spieltheoretischer Elemente in den bisher betrachteten Bino-
mialbaum erlaubt.

2.2.2 Spieltheoretische Interpretation von Investitionsmoglichkeiten

Uber die Einfiihrung spieltheoretischer Elemente 148t sich das Investitionsver-
halten von Wettbewerbern im Bewertungsmodell endogenisieren’. Die hiermit
verbundene konzeptionelle Modifikation des Bewertungskalkiils wird zunéchst
anhand der in Kapitel IV dargestellten exklusiven Investitionsmoglichkeit auf-
gezeigt, indem das dort skizzierte Beispiel mit dem Instrumentarium der
Spieltheorie interpretiert wird. Darauf aufbauend erfolgt in einem zweiten
Schritt die Integration des Konkurrenzverhaltens.

Der Inhaber einer exklusiven Investitionsmoglichkeit spielt ein Spiel gegen die
Natur®. Dabei gilt es, auf Spielziige eines fiktiven und nicht beeinflubaren
Gegners zu reagieren. Nach jeder Entwicklung der Natur (= Umwelt) trifft das
betrachtete Unternehmen die Entscheidung, friihzeitig zu investieren oder noch
eine weitere Teilperiode abzuwarten. Im Gegensatz zu dem Spiel des vorheri-
gen Abschnitts besitzt hier der eine Spieler die Moglichkeit, den Spielzug des
anderen abzuwarten. Im jeweiligen Teilspiel (jeweils ein Zug der beiden Spie-
ler) kennt der Inhaber der exklusiven Investitionsméglichkeit zum Entschei-
dungszeitpunkt die ,,Entscheidung der Natur sowie die Auswirkung dieser
Entscheidung auf den Wert seiner Investitionsméglichkeit.

Abb. 39 stellt die Investitionsmoglichkeit aus Abschnitt 2.2 in Kapitel IV als
Spiel gegen die Natur dar. Dabei sind nur die Werte der ersten zwei Teilperi-
oden abgebildet. Die fett gedruckte Linie kennzeichnet die Investitionsstrategie

' vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 258.

2 Vgl. dhnlich Holler/Illing, Spieltheorie, 1996, S. 35, die allgemein auf Entscheidungen unter

Unsicherheit eingehen.
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in Abhéngigkeit der Umweltentwicklung. Es kann nicht iiberraschen, dafl bei
der hier aufgezeigten Investitionsmdéglichkeit ohne zwischenzeitliche Riickfliis-
se der optimale Investitionszeitpunkt am Ende der Laufzeit liegt.

I = Investieren
W= Warten

10,0 54,5

(w) (4)
D W (D W

110,0 132,9 -40,0

0RO
Jw fm % @

310,0 3143 10,0 384 100 384 -65,0 0,0

Abb. 39: Spieltheoretische Darstellung zur Bewertung einer exklusiven Investitions-
moglichkeit

Ist der Wert der Investitionsmoglichkeit hingegen durch beeinfluBbare Wett-
bewerber bedroht, spielt der Inhaber der Investitionsméglichkeit neben dem
Spiel gegen die Natur gleichzeitig ein Spiel gegen die Konkurrenz'. In den ein-
zelnen Teilperioden und Umweltzustdnden kommt es jeweils zu einem Teil-
spiel, in dem jedes Unternehmen seine Entscheidung iiber eine frithzeitige In-
vestition in Abhéangigkeit der erwarteten Entscheidung der iibrigen Wettbewer-
ber trifft. Wie in Abschnitt 2.1 dieses Kapitels ist jeweils der reine Wert des
Abwartens gegen einen moglichen konkurrenzbedingten Wertverlust abzuwé-
gen. Im Gegensatz zu voriger Modellierung werden die Handlungen der Wett-
bewerber jedoch nicht exogen vorgegeben, sondern im Bewertungskalkiil in
Abhiéngigkeit der Umweltentwicklung und der Entscheidungen sdmtlicher
Wettbewerber endogen erfafit.

Zur Illustration seien zwei Wettbewerber mit identischen Investitionsméglich-
keiten angenommen, die innerhalb des folgenden Teilspiels gleichzeitig ent-
scheiden (vgl. Abb. 40)>. Wenn beide frithzeitig investieren, erzielen die Un-
ternehmen den aktuellen Kapitalwert des Investitionsprojekts (¥ - /). Ent-
scheiden sich beide dafiir, erst abzuwarten, bleibt fiir beide der Wert des Ab-
wartens vollstidndig erhalten. Der Wert der Investitionsméglichkeit betrigt W).

' Vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 58.
2 Vgl. Smit/Ankum, Game-Theoretic Approach, 1993, S. 244 f.
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Der Vorteil einer alleinigen frithzeitigen Investition wird dadurch berticksich-
tigt, daB fiir den Pionier der Wert des Bezugsguts grofer ist als fiir den Fall, in
dem beide gemeinsam frithzeitig investieren (d.h. ¥ "™ > ¥;). Der Pionier
realisiert somit einen hoheren Kapitalwert (V""" - [) als bei gemeinsamer
Investition. Analog dazu gilt, daf bei einem gemeinsamen Abwarten der Wert
der Investitionsmoglichkeit grofler ist als wenn der Konkurrent bereits inve-
stiert hat (d.h. W, > W, Nechfoleery

cmecemence== N

-

1 = Investieren
W = Warten

Abb. 40: Investitionsspiel mit zwei Wettbewerbern

Quelle:  In Anlehnung an Smit/Ankum, Game-Theoretic Approach, 1993, S. 244.

In einem kooperativen Spiel vergleichen beide Wettbewerber lediglich den
Kapitalwert (Vp - I') mit dem Wert der Investitionsmdoglichkeit (Wy). Ohne zwi-
schenzeitliche Riickfliisse entscheiden sich beide Unternehmen fiir ein weiteres
Abwarten. In einem nicht-kooperativen Spiel kann es zu anderen Losungen
kommen. Ist der Kapitalwert fiir den Pionier (V, """ - I') groBer als der Wert
der Investitionsmoglichkeit bei gemeinsamen Abwarten (W) und gleichzeitig
der Wert der Investitionsmoglichkeit fiir den Nachfolger (W, """ ) kleiner
als der Kapitalwert bei gemeinsamer Investition (¥} - I), entscheiden sich beide
Wettbewerber fiir eine sofortige Investition. Wenn gleichzeitig der Wert der
Investitionsmoglichkeit bei gemeinsamen Abwarten den Kapitalwert bei ge-
meinsamer Investition iibersteigt, befinden sich die Unternehmen in dem zuvor
geschilderten Gefangenendilemma. Es kommt zu einer im Vergleich mit dem
Ergebnis des kooperativen Spiels suboptimalen Losung.
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2.2.3 Spieltheoretische Darstellung von Investitionsmoglichkeiten bei
statischer Produktmarktstruktur

2.2.3.1 Ausgangssituation

Zur weiteren Veranschaulichung der spieltheoretischen Darstellung von Inve-
stitionsmdglichkeiten wird das aus Abschnitt 2.2 in Kapitel IV bekannte Bei-
spiel aufgegriffen und erweitert. Die dort geschilderte Investitionsmoglichkeit
steht nun auch explizit einem Konkurrenten offen. Wie bisher haben die Inve-
stitions- sowie nachfolgenden Preis- und Mengenentscheidungen keine Aus-
wirkungen auf das Marktvolumen des anvisierten Produktmarkts. Die einzel-
nen Wettbewerber sind folglich nicht in der Lage, iiber ihre Handlungen den
Wert des gemeinsamen Bezugsguts zu beeinflussen. Dieser unterliegt weiterhin
zu einhundert Prozent einer modellexogenen Unsicherheitsgrofie.

In den beiden folgenden numerischen Beispielen werden zudem folgende, z.T.
vereinfachende, Annahmen getroffen':

¢ Die beiden Wettbewerber sind nicht in der Lage, bindende Abmachungen zu
treffen (nicht-kooperatives Spiel). Desweiteren entscheiden die Unterneh-
men in den einzelnen Teilspielen gleichzeitig.

e Der einzelne Wettbewerber erinnert sich an alle zuvor erfolgten Spielziige
bzw. nachtriglich zu beobachtende Umweltentwicklungen (perfektes Erin-
nerungsvermdgen). Er ist zudem vollstindig iiber die Auswirkungen seiner
Entscheidungen auf den Wert seiner Investitionsmoglichkeit informiert.

e Uber die Wahl des Investitionszeitpunkts kann das einzelne Unternehmen in
Abhiéngigkeit der Entscheidung des Konkurrenten den ihm anfangs zuge-
dachten Marktanteil des vorgegeben Marktvolumens beeinflussen.

Unter diesen Bedingungen ergibt sich der Wert des Bezugsguts des betrachte-
ten Unternehmens in der jeweiligen Teilperiode allgemein durch:

V., =u 'V:(-;l,s “(Xpsa —kv,,s)

1,5,

I/I,sd = d : Vl?l, s (xMA - kvl,.\')

' Die Beispiele sind so konstruiert, daB sie mit den in Kapitel IV prisentierten Ergebnissen

vergleichbar sind.
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wobei ¥, den Wert des gemeinsamen Bezugsguts zum jeweiligen Zeitpunkt
und Umweltzustand, x4 den dem betrachteten Unternehmen urspriinglich zu-
gewiesenen Marktanteil und kv,; den bei einer frithzeitigen Investition des
Konkurrenten entstehenden prozentualen Marktanteilsverlust darstellt. Fiir den
traditionellen Kapitalwert gilt dementsprechend':

KW,, = VS (50 —kv,,) - 1.

2.2.3.2 Duopolbeispiel ohne dominante Marktstellung eines
Wettbewerbers

Zunichst wird von identischen Investitionsméglichkeiten der beiden Wettbe-
werber ausgegangen. Letztere verfuigen folglich iiber die gleiche Marktstellung
und die gleiche Ausgangslage. Der Barwert der Riickfliisse aus der jeweiligen
Investitionsmoglichkeit soll 100 Mio. € und die jeweilige Investitionsauszah-
lung 90 Mio. € betragen. Als gemeinsames Bezugsgut dient der Gegenwarts-
wert der beiden Investitionsprojekte, der zum aktuellen Zeitpunkt 200 Mio. €
betrdgt. Bei gemeinsamer Investition erhalten die Unternehmen jeweils 50%
dieses Gegenwartswerts, wahrend bei einer alleinigen friihzeitigen Investition
dem Pionier 60% und dem Nachfolger 40% zufallen®. Falls sich die Konkur-
renten gleichzeitig fiir eine frithzeitige Investition entscheiden, geht der Wert
des Abwartens verloren, ohne daf3 daraus fiir ein Unternehmen ein Nutzen im
Sinne eines Marktanteilszuwachses entsteht.

Der Wert des gemeinsamen Bezugsguts entwickelt sich entsprechend der Um-
weltdynamik aus dem Beispiel in Kapitel IV (¥ = 2 und d = 0,5). Der risikolose
Zinsfu} betrage weiterhin 5% pro Teilperiode. Zur Bestimmung der Pseudo-
wahrscheinlichkeiten werden die Steigungs- und Senkungsfaktoren des ge-
meinsamen Bezugsguts verwandt. Die risikoneutralisierten Wahrscheinlich-
keiten belaufen sich auf 36,7% bzw. 63,3%.

Abb. 41 enthilt die fiir die jeweilige Investitionsmoglichkeit ermittelten Werte
in Abhéngigkeit der Teilperiode, des Umweltzustandes sowie der Investitions-
entscheidung des Konkurrenten. Der erste Wert steht fiir das betrachtete Unter-
nehmen (Spieler 1), wohingegen der zweite Wert fiir den Konkurrenten (Spie-

Wenn beide Unternehmen abwarten bzw. gleichzeitig investieren, gilt: kv, = 0. Bei einer
frithzeitigen Investition des betrachteten Unternehmens folgt ein Anteilsgewinn: kv, < 0.

Zu einem &hnlichen Zahlenbeispiel vgl. Smit/Ankum, Game-Theoretic Approach, 1993,
S.246 f.
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ler 2) gilt. Die Natur bzw. Umweltentwicklung wird durch den Spieler N darge-
stellt. In den einzelnen - grau unterlegten - Teilspielen ist das jeweilige Spieler-
gebnis fett gedruckt. Die optimale Entscheidung zwischen einer friihzeitigen
Investition oder einem weiteren Abwarten ist in den einzelnen Teilperioden
hervorgehoben. Aus Platzgriinden wurde auf die Darstellung der Werte in der
dritten Teilperiode verzichtet.

Die Berechnung des aktuellen Werts der jeweiligen Investitionsmoglichkeit
erfolgt rekursiv. Hat das einzelne Unternehmen nicht schon in einer vorherigen
Teilperiode sich fiir die Durchfiihrung der Investition entschieden, kann es am
Ende der Optionslaufzeit entweder investieren oder die Investitionsmoglichkeit
endgiiltig aufgeben. Es wird dann investieren, falls der ihm zufallende Anteil
am Gegenwartswert des Bezugsguts die zu entrichtende Investitionsauszahlung
von 90 Mio. € iibersteigt.

In den vor dem Laufzeitende liegenden Teilperioden ist zu beriicksichtigen, daf3
es gegebenenfalls zu einem Teilspiel kommen kann. Dies ist dann der Fall,
wenn zu dem jeweiligen Zeitpunkt noch keiner der Wettbewerber investiert
hat. Dies ist z.B. nach einer Teilperiode und einer Aufwirtsbewegung des ge-
meinsamen Bezugsguts der Fall. Wenn der Konkurrent investiert, ist der eigene
Projektwert bei sofortiger Investition grofler als wenn weiter abgewartet wird
(110 > 96 Mio. €). Im entgegengesetzten Fall, in dem der Konkurrent nicht
investiert, ist ebenfalls eine friihzeitige Investition vorteilhaft (150 > 131 Mio.
€). Das betrachtete Unternehmen wird folglich in # = 1 investieren. Da der
Konkurrent vor der exakt gleichen Entscheidungssituation steht, investiert auch
dieser in # = 1. Die Losung dieses Teilspiels bringt fiir beide Unternehmen ein
Projektwert von 110 Mio. € hervor, der zusammen mit dem Ergebnis aus dem
Teilspiel bei einer Abwirtsbewegung des gemeinsamen Bezugsguts in die re-
kursive Bewertung der Investitionsmoglichkeit zum Zeitpunkt ¢ = 0 eingeht.

Die Losung des zum Zeitpunkt ¢ = 0 stattfindenden Teilspiels ergibt den aktu-
ellen Wert der Investitionsmoglichkeit. Da die Wettbewerber identischen Aus-
gangssituationen gegeniiber stehen, ergibt sich fiir beide Konkurrenten der glei-
che Wert der Investitionsmoglichkeit (46,5 Mio. €) sowie die gleiche, im fol-
genden erlduterte, Investitionsstrategie.

Zum heutigen Zeitpunkt wird nicht investiert, sondern eine weitere Teilperiode
abgewartet. Bei einer Abwirtsbewegung des gemeinsamen Bezugsguts werden
beide Unternehmen das Ende der Optionslaufzeit abwarten. Trotz Existenz von
Teilspielen kommt es in diesen Umweltzustinden zu keinem Wertverlust der
Investitionsmoglichkeit im Vergleich zu der Situation ohne Konkurrenzeinfluf.
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Abb. 41: Spieltheoretische Darstellung zur Bewertung einer Investitionsmoglichkeit im
Duopol ohne dominante Marktstellung eines Wettbewerbers
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Bei einer Aufwirtsbewegung des gemeinsamen Bezugsguts nach einer Teilpe-
riode entscheiden sich beide hingegen dafiir, frithzeitig zu investieren, obwohl
bei einem abgestimmten Investitionsverhalten ein weiteres Abwarten sinnvoll
wire. Es liegt der in den Abschnitten zuvor theoretisch erlduterte Fall des Ge-
fangenendilemmas vor. Dies ist auch der Grund, wieso der Wert der Investiti-
onsmoglichkeit hier um 8 Mio. € niedriger ausfillt als derjenige ohne Konkur-
renzeinflufl von 54,5 Mio. €. Eine Kooperation der Wettbewerber wiirde diesen
Wertverlust verhindern.

2.2.3.3 Duopolbeispiel mit dominanter Marktstellung eines
Wettbewerbers

In Abdnderung des vorigen Beispiels wird nun angenommen, dafl das betrach-
tete Unternehmen im Vergleich zu seinem Konkurrenten einen groferen Nut-
zen aus der geteilten Investition erzielen kann. Das betrachtete Unternehmen
erhilt bei gleichzeitiger Investition einen Marktanteil von 66,7%, wihrend dem
Wettbewerber die restlichen 33,3% zufallen. Das betrachtete Unternehmen
verfiigt somit iiber eine Investitionsmoglichkeit, dessen RiickfluBpotential dop-
pelt so groB ist wie dasjenige des Konkurrenten.

Der Barwert des Bezugsguts des betrachteten Unternehmens soll weiterhin 100
Mio. € betragen, wodurch derjenige des Wettbewerbers 50 Mio. € ausmacht.
Der Barwert des gemeinsamen Bezugsguts belduft sich somit auf 150 Mio. €.
Beide benétigen weiterhin eine Investitionsauszahlung von 90 Mio. €, um in
den Markt einzutreten. Bei einer frithzeitigen Investition kann der Pionier einen
zusitzlichen Marktanteil von 10% zu Lasten des Nachfolgers erreichen. Dies
wiirde fiir das betrachtete Unternehmen einen Marktanteil von 76,7% bedeuten,
womit fiir den Konkurrenten nur noch 23,3% iibrig bleiben. Umgekehrt kann
der Wettbewerber als frithzeitiger Pionier 43,3% Marktanteil erlangen'.

Die Annahmen zur Wertentwicklung des gemeinsamen Bezugsguts (¥ = 2 und
d = 0,5) sowie zur risikolosen Verzinsung (5% pro Teilperiode) bleiben beste-
hen. Die einzelnen Werte der Investitionsmdoglichkeit in Abhédngigkeit von der
Teilperiode, vom Umweltzustand sowie von der Investitionsentscheidung des
Konkurrenten konnen Abb. 42 entnommen werden. Der aktuelle Wert der In-
vestitionsmoglichkeit betrdgt fiir das betrachtete Unternehmen nun 57,0 Mio. €
und fiir den Wettbewerber 0,7 Mio. €.

Zu einem #hnlichen Zahlenbeispiel vgl. Smit/Ankum, Game-Theoretic Approach, 1993,
S.247f.
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Wihrend sich die Investitionsstrategie des betrachteten Unternehmens im Ver-
gleich zum vorigen Beispiel nicht verdndert hat, empfiehlt sich fiir den Konkur-
renten eine andere Investitionspolitik. Zundchst warten die beiden Unterneh-
men die weitere Entwicklung ab. Das betrachtete Unternehmen investiert nach
einer Teilperiode friihzeitig, wenn das gemeinsame Bezugsgut eine Aufwirts-
bewegung vollzieht. Da sich der Konkurrent an dieser Stelle aufgrund der vor-
zufindenden Konstellation anders als zuvor fiir ein weiteres Abwarten ent-
scheidet, kann das betrachtete Unternehmen einen zusétzlichen Marktanteil von
10% realisieren. Hierin liegt der Grund fiir den Anstieg des Werts der Investiti-
onsmdoglichkeit um 2,5 Mio. € im Vergleich zur Situation ohne Konkurrenzein-
flul (54,5 Mio. €). Der Nutzen der Marktanteilserh6hung iibersteigt knapp den
aufgegebenen reinen Wert des Abwartens.

Wenn das betrachtete Unternehmen wie eben geschildert als Pionier investiert,
gibt der Konkurrent die Investitionsmoglichkeit vollstindig auf, falls in der
Folgezeit das gemeinsame Bezugsgut nicht zwei weitere positive Entwicklun-
gen aufweist. In diesen Umweltzustédnden verdréngt das dominante Unterneh-
men den Wettbewerber vom Markt.

Bei einer Abwirtsbewegung des gemeinsamen Bezugsguts nach einer Teilperi-
ode warten beide Unternehmen das Ende der Optionslaufzeit ab, um tiber eine
endgiiltige Investition zu entscheiden. Fiir das betrachtete Unternehmen ist
folglich in diesen Umweltzustinden weder eine investitionsstrategische noch
eine wertmifige Verdnderung gegeniiber der Situation ohne Konkurrenzeinfluf3
auszumachen.

2.2.3.4 Spieltheoretische Darstellung der Modellansiitze mit urspriinglich
exogenem Konkurrenzverhalten

In den Ansitzen, in denen das Konkurrenzverhalten als exogene ModellgroBe
aufgefafit wird (vgl. Abschnitt 2.1 in Kapitel V), ist explizit unterstellt worden,
dafB die Investitionsstrategie des betrachteten Unternehmens von den Handlun-
gen der Konkurrenz beeinflult wird. Implizit wurde jedoch auch davon ausge-
gangen, daf die Konkurrenten ihrerseits ihre Investitionspolitik in Abhéngig-
keit von derjenigen des betrachteten Unternehmens festlegen. Folglich 148t sich
die dort vorgenommene Bewertung von Investitionsméglichkeiten mit Hilfe
von wenigen zusitzlichen Annahmen ebenso spieltheoretisch darstellen.

Zur Illustration sei auf das Beispiel aus Abschnitt 2.1.1 dieses Kapitels zurtick-
gegriffen, in dem zwei Konkurrenten zustandsabhdngig handeln, falls das be-
trachteten Unternehmen nicht spitestens in der Teilperiode zuvor frithzeitig
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investiert und damit den urspriinglich geplanten Wert des Bezugsguts sichert.
Das ohne KonkurrenzeinfluB vorhandene Bezugsgut des betrachteten Unter-
nehmens wird nun als gemeinsames Bezugsgut definiert. Neben dem betrach-
teten Unternehmen werden zwei weitere Wettbewerber beriicksichtigt.

Der erste Konkurrent, dessen Investition nach einer Teilperiode geplant ist,
kann 20% des nach einer Teilperiode gemeinsam zur Verfligung stehenden
Bezugsguts erzielen. Bei einem Markteintritt dieses Konkurrenten verbleiben
fiir das betrachtete Unternehmen 80% des Marktvolumens. Investiert der Wett-
bewerber nicht bzw. investiert das betrachtete Unternehmen sofort in ¢ = 0,
gewinnt es durch den nicht vorhandenen Konkurrenzeinflufl bzw. die friihzeiti-
ge Investition 20% Marktanteil hinzu und beansprucht somit den gesamten
Markt.

Zwischen dem betrachteten Unternehmen und dem zweiten Konkurrenten, des-
sen Investitionsméglichkeit nach zwei Teilperioden besteht, existiert ein Auf-
teilungsverhiltnis von 60% zu 40%. Dieses bezieht sich auf das zu diesem
Zeitpunkt mit dem zweiten Konkurrenten gemeinsam geteilte Bezugsgut. Eine
frithzeitige Investition sichert dem betrachteten Unternehmen den vom zweiten
Konkurrenten beanspruchten 40%-igen Marktanteil des nach der ersten Teilpe-
riode noch nicht aufgeteilten Marktvolumens. Die Investitionsméglichkeit des
zweiten Konkurrenten ist somit abhingig von den zuvor vom ersten Konkur-
renten und dem betrachteten Unternehmen getroffenen Entscheidungen'.

Fiir eine spieltheoretische Analyse der in Abschnitt 2.1.1 dieses Kapitels er-
folgten Bewertung werden folgende zusitzliche Annahmen getroffen:

e Fiir die beiden Konkurrenten stellt die Investitionsméglichkeit eine Jetzt
oder Nie-Entscheidung dar. Ist zu dem geplanten Investitionszeitpunkt der
Wert ihres Bezugsguts groBer als ihre Investitionsauszahlung, werden sie
investieren, ansonsten die Investition fiir immer aufgeben.

¢ Die Investitionsauszahlungen betragen 20 Mio. € fiir den ersten und 35 Mio.
€ fur den zweiten Konkurrenten.

Bei einer Investition des ersten Konkurrenten und einem Abwarten des betrachteten Unter-
nehmens in der ersten Teilperiode, stehen fiir den zweiten Konkurrenten und das betrachtete
Unternehmen in der zweiten Teilperiode noch 80% des urspriinglichen Marktvolumens zur
Verfligung. Der vom zweiten Konkurrenten zu diesem Zeitpunkt eventuell beanspruchte
40% Marktanteil stellt somit 32% des gesamten Marktvolumens dar.
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e Durch eine alleinige Investition konnen die beiden Konkurrenten keine zu-
sitzlichen Marktanteile hinzugewinnen.

Abb. 43 stellt die beschriebene Investitionsméglichkeit spieltheoretisch dar.
Das betrachtete Unternehmen wird durch Spieler 1 verkorpert, wihrend Spieler
2 den ersten Mitbewerber und Spieler 3 den zweiten Mitbewerber représentiert.
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Abb. 43: Spieltheoretische Darstellung zur Bewertung einer Investitionsmdglichkeit mit
urspriinglich exogener Konkurrenzhandlung
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Fiir das betrachtete Unternehmen resultiert der zuvor ermittelte Wert der Inve-
stitionsmdglichkeit von 26,7 Mio. € sowie die bereits bekannte Investitions-
strategie. Zuerst wird die weitere Umweltentwicklung abgewartet, da der durch
den ersten Konkurrenten bedingte Wertverlust niedriger ist als der reine Wert
des Abwartens. Bei einer Aufwirtsbewegung des Bezugsguts nach einer Teil-
periode wird investiert, um dem Markteintritt des zweiten Konkurrenten zuvor-
zukommen. Gleichzeitig investiert der erste Konkurrent. Bei einer Abwirtsbe-
wegung des Bezugsguts nach einer Teilperiode investieren weder der erste
Konkurrent noch das betrachtete Unternehmen, wodurch nach zwei Teilperi-
oden der zweite Konkurrent eine Markteintrittschance erhilt. Letztere wird von
diesem wahrgenommen, falls sich das Bezugsgut in der zweiten Teilperiode
erhoht.

2.2.4 Spieltheoretische Darstellung von Investitionsmoglichkeiten bei
dynamischer Produktmarktstruktur

Bisher ist unterstellt worden, daB die Unsicherheit im Hinblick auf das gemein-
same Bezugsgut nicht durch die einzelnen Wettbewerber beeinfluit werden
kann. Es wurde lediglich angenommen, daf3 sich zum Zeitpunkt einer frithzeiti-
gen Investition das individuelle Bezugsgut des Pioniers vergroBert bzw. dasje-
nige des Nachfolgenden verkleinert. Dies ist als Marktanteilsgewinn bzw.
-verlust bei zustandsabhingigem, jedoch fiir den einzelnen Umweltzustand
vorgegebenem Marktvolumen interpretiert worden.

Der Vorteil einer derartigen statischen Struktur des Produktmarkts liegt darin,
daBl die am Kapitalmarkt geforderten Risikoprdamien von den Entscheidungen
der einzelnen Wettbewerber unberiihrt bleiben. Konstantes Risiko des gemein-
samen Bezugsguts im Zeitablauf vorausgesetzt, kénnen die einmal ermittelten
Pseudowahrscheinlichkeiten in allen Teilperioden verwendet werden. Wird
jedoch das gemeinsame Bezugsgut auch durch die Entscheidungen der einzel-
nen Wettbewerber beeinfluflt, kann diese Vereinfachung nicht mehr aufrecht
erhalten werden. Die unsichere Wertentwicklung des gemeinsamen Bezugsguts
wird dann durch die einzelnen Handlungen der Wettbewerber und die danach
noch verbleibende modellexogene Unsicherheitsgréfe bestimmt. Je nachdem,
welche Individualentscheidungen getroffen werden und welche Produktmarkt-
struktur im Zeitablauf resultiert, ergeben sich andere Risikopridmien bzw.
Pseudowahrscheinlichkeiten.

Zur Abbildung eines dynamischen Marktaufbaus bedarf es eines Modellrah-
mens, der in der Lage ist, den EinfluBl individueller Entscheidungen auf die
Struktur des Produktmarkts abzubilden. Einen solchen Modellrahmen in Ver-
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bindung mit Realoptionen prisentieren z.B. Smit/Trigeorgis, indem sie auf mi-
krookonomische Grundlagen eines Mengen- bzw. Preiswettbewerbs zuriick-
greifen'. In Abhingigkeit des Zeitpunkts der jeweiligen Investitionsentschei-
dungen entstehen unterschiedliche Marktformen, innerhalb derer die einzelnen
Wettbewerber unter Beriicksichtigung der jeweiligen Kostenstrukturen ihre
Preis- bzw. Mengenentscheidungen optimieren.

Der Wert der Investitionsmoglichkeit wird wie auch in den Beispielen zuvor
durch die optimale Investitionsstrategie bestimmt, die sich bei gleichzeitiger
Beriicksichtigung der unsicheren Umweltentwicklung und der unternehmeri-
schen Flexibilitdt ergibt. Im Unterschied zu Abschnitt 2.2.3 héngt der optimale
Investitionszeitpunkt nun explizit von der sich im Zeitablauf eventuell verin-
dernden Marktform, der vorgegebenen Kostenstruktur sowie den in der jewei-
ligen Marktform optimal zu treffenden Preis/Mengen-Entscheidungen ab, die
letztendlich die Riickfliisse aus der Investitionsmoglichkeit determinieren. Die
in der jeweiligen Teilperiode durchzufiihrende Bewertungstechnik bleibt jedoch
unverdndert, weshalb im folgenden nicht néher auf diese Modellerweiterung
eingegangen wird’.

! Vgl. ausfiihrlich Smit/Trigeorgis, Strategic Investment, 1995, S. 11 ff.

Zu einem umfassenden numerischen Beispiel vgl. Smit/Trigeorgis, Strategic Investment,
1995, S. 21 ff. Fiir sonstige Bewertungsmodelle zur spieltheoretischen Darstellung und
Analyse von Investitionsmoglichkeiten unter Unsicherheit, z.T. ohne Anwendung der Opti-
onspreistheorie vgl. Appelbaum/Lim, Uncertainty, 1985; Mamer/McCardle, Competition,
1987; Vives, Competition, 1989; Smets, Direct Investment, 1991; Spencer/Brander, Flexi-
bility, 1992; Grenadier, Strategic Exercise, 1996; Maggi, Endogenous Leadership, 1996;
Nippel, Strategische Investitionsplanung, 1997, S. 83 ff.; Kulatilaka/Perotti, Growth Opti-
ons, 1998.
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3 Stochastischer Wettbewerbseffekt
3.1 Unsicherheit des Zeitpunkts der Konkurrenzhandlung

In Abschnitt 2 dieses Kapitels wurde von deterministischen Handlungen der
Konkurrenz ausgegangen. Der Zeitpunkt sowie die Héhe des konkurrenzbe-
dingten Wertverlusts waren zwar ex ante nicht bekannt, jedoch in Abhingigkeit
der stochastischen Entwicklung des Bezugsguts eindeutig festgelegt. Nun wird
diese Annahme aufgehoben, so dafl der Konkurrenzeffekt ebenfalls einem sto-
chastischen unabhingigen Zufallsprozef3 gehorcht. Zuerst wird auf Situationen
eingegangen, in denen Unsicherheit liber den Zeitpunkt des Konkurrenzeintritts
herrscht, um anschlieBend Erweiterungen des Bewertungskalkiils darzustellen,
die eine unsichere Investitionsauszahlung (z.B. Markteintrittsbarrieren) oder
eine unsichere zwischenzeitliche Verringerung des Bezugsguts (z.B. Marktan-
teilsverluste bzw. Preissenkungen) modellieren.

Zur Abbildung eines zeitlich unsicheren Konkurrenzeintritts kann u.a. das Be-
wertungsmodell von Cox und Ross herangezogen werden'. Hierbei wird das
Bezugsgut neben der erwarteten momentanen Wachstumsrate ¢ durch einen
PoissonprozeB beeinfluBt. Uber den Poissonprozef 148t sich der zufillige Kon-
kurrenzeintritt beschreiben, indem die diesen ProzeB bestimmenden Bewer-
tungsparameter uminterpretiert werden’. Die Sprungkomponente k verkdrpert
nun den konkurrenzbedingten Wertverlust fiir den Fall, da3 ein Konkurrent in
den Markt eintritt. Der Wert des Bezugsguts sinkt um den deterministischen
Betrag (1 - k) - V, so daB bei Investition nach dem Konkurrenzeintritt nur noch
ein Wert des Bezugsguts in H6éhe von & -V erzielt werden kann®’. Die Wahr-
scheinlichkeit, daB im nidchsten Moment ein Konkurrent in den Markt eintritt
und den eben erlduterten Wertverlust verursacht, wird mit A -df ausgedriickt.

dv = [u-A-(k-1]-V-dt+k-1)-V-dp

wobei do = 1 mit Eintrittswahrscheinlichkeit A dt
dg = 0 mit Eintrittswahrscheinlichkeit /-4 df

mit 0<k<1

' Vgl. auch Abschnitt 4 in Kapitel IV.
Vgl. zu folgendem ausfiihrlich Trigeorgis, Uncertain Competitive Arrivals, 1995, S. 5 ff.

Fiir ein dhnliches Bewertungsmodell mit stochastischem SprungausmaB vgl. Pennings, Real
Options, 1998, S. 20 fT.
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Je groBer der Bewertungsparameter A ist, um so eher ist mit einem Konkur-
renzeintritt zu rechnen. Ein hohes A stellt folglich Konkurrenzsituationen mit
starker Wettbewerbsintensitédt und umgekehrt ein niedriges A Konkurrenzsitua-
tionen mit geméBigter Wettbewerbsintensitit dar. Fiir den Fall eines tatsdchli-
chen Konkurrenzeintritts bewirkt eine relativ kleine Sprungkomponente % eine
betrichtliche Verringerung des Werts des Bezugsguts. Dieser Bewertungspa-
rameter eignet sich somit, um die Wettbewerbsposition des betrachteten Unter-
nehmens abzubilden. Bei einem schwachen Unternehmen wird ein niedriges &
gewihlt, wihrend bei einem dominanten Unternehmen ein hohes £ gilt.

Die Losung des aufgestellten Bewertungsmodells dhnelt konzeptionell derjeni-
gen aus dem Black/Scholes-Modell'. Der Wert der Kaufoption bzw. Investiti-
onsmoglichkeit wird als Differenz zwischen dem gewichteten aktuellen Wert
des Bezugsguts V' und der gewichteten, auf den heutigen Zeitpunkt abdiskon-
tierten, zukiinftigen Investitionsauszahlung / bestimmt. Die Gewichte werden
jedoch nicht wie im Black/Scholes-Modell auf Basis der Normalverteilung,
sondern mit Hilfe der Gammaverteilung ermittelt.

W=V-T(k-t,n)—I1-& """ -T(t,n)

In(V/D+[r, + A-(1=k)] 1
In(1/k)

wobei I'(,.) =  Wertder Gammaverteilungsfunktion mit den Parametern ag=n+ 1
sowie fg =1

Der soeben dargestellte Ansatz behandelt den eher unrealistischen Fall, in dem
mit Ausnahme des modellierten Konkurrenzeintritts die sonstige Umweltent-
wicklung als sicher gilt. Ist neben dem stochastischen Konkurrenzeintritt auch
die sonstige Umweltentwicklung unsicher, kann in Anlehnung an Merton der
ZufallsprozeB des Bezugsguts um eine Streuungskomponente o - dz erweitert
werden’.

dV = [u-A-E(k-1)]-V-dt+c-V-dz+(k-1)-V-do

' vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 285 f.
2 Vgl. auch Abschnitt 4 in Kapitel IV.
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Diese Formulierung impliziert, da8 der Wert des Bezugsguts grofitenteils ge-
miB des im Black/Scholes-Modell unterstellten generellen Wiener Prozesses
schwankt und zusétzlich an voneinander unabhéngigen Zeitpunkten zuféllig um
einen deterministischen konkurrenzbedingten Betrag sinkt. Die Losung dieses
Bewertungsmodells 148t sich als gewichtete Summe von Black/Scholes-Ergeb-
nissen Wjps interpretieren, wobei letztere unter Beriicksichtigung eines konkur-
renzbedingten Wertverlusts ermittelt werden'. Dieser zwischenzeitlich entge-
hende Riickflu wird mit Hilfe der Wahrscheinlichkeit eines Konkurrenzein-
tritts bzw. der Wettbewerbsintensitdit 4 und dem Wertverlust bei Konkur-
renzeintritt (1- k) ¥ bestimmt®.

e et (A
W = Z —(')‘Was
¢ =0 ¢

mit Wys = V-e ' -N(d,) - I-¢ """ -N(d,)

sowie

) an+(rf—5+0,5-0'2)~t .
d=—t——0p , dy=d,-o-t

und S=A4-(k—-1)—(p/f) - Ink

Mit steigender Wahrscheinlichkeit eines Konkurrenzeintritts A und abnehmen-
der Wettbewerbsposition k steigt c.p. der Wert der Investitionsmoglichkeit.
Dieses Ergebnis, da eine Investitionsmdglichkeit bei hoher Wettbewerbsinten-
sitdt bzw. schwacher Wettbewerbsposition einen grofleren Wert besitzt als bei
niedriger Wettbewerbsintensitidt bzw. dominanter Wettbewerbsposition iiber-
rascht. Bei deterministischem Konkurrenzeffekt fiihrte ein groBerer konkur-
renzbedingter Wertverlust zu einer Verringerung der Investitionsmoglichkeit.
Hier ist jedoch nun der Konkurrenzeffekt nicht sicher, so daB der Aufschub der
endgiiltigen Investitionsentscheidung - im Gegensatz zu einer sofortigen Inve-
stition - zu einer Absicherung gegen diesen konkurrenzbedingten Wertverlust

' Vgl. Trigeorgis, Real Options, 1996, S. 287.

Wird der stochastische Konkurrenzeintritt aus dem Kalkiil eleminiert (k=1 bzw. A =0),
geht die Bewertungsgleichung in die Black/Scholes-Formel iber.

Vgl. Trigeorgis, Uncertain Competitive Arrivals, 1995, S. 14 f.
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fiihrt. Diese Absicherung ist umso wertvoller, je grofler die Gefahr eines Kon-
kurrenzeintritts und der dann zu verlierende Betrag ist.

Das soeben erlduterte Ergebnis gilt jedoch nur, wenn sich der Barwert des Be-
zugsguts trotz des unterstellten stochastischen Konkurrenzeintritts nicht verin-
dert. Bedingt die erhohte Unsicherheit hingegen eine grofere Risikopramie des
Bezugsguts, sinkt hierdurch der Barwert desselben und damit auch der Wert
der Investitionsmoglichkeit. Letztgenannter Effekt steht dann dem werterho-
henden Versicherungseffekt gegeniiber, so da3 der Gesamteffekt der erh6hten
Unsicherheit theoretisch nicht eindeutig feststeht'.

Eine interessante Variante des Bewertungsmodells stellt der Ansatz von Reif8
dar, in dem die auch bei Trigeorgis vorzufindende Jump to Ruin-Situation®
unter expliziter Beriicksichtigung von Patentkosten untersucht wird®. Dieser
Spezialfall unterstellt, da3 ein Konkurrenzeintritt die eigene Investitionsmog-
lichkeit vollstdandig zunichte macht (k = 0). Mit Hilfe ihres Bewertungsmodells
leitet die Autorin Investitionsstrategien ab, die einerseits den Zeitpunkt der In-
vestitionsentscheidung und andererseits das Anmelden bzw. Nichtanmelden
des Patents bestimmen.

3.2 Unsicherheit der Hohe des konkurrenzbedingten Wertverlusts
3.2.1 Stochastische Markteintrittsbarrieren

Wie in Abschnitt 2.1.2 dieses Kapitels erldutert, lassen sich unterschiedliche
Markteintrittsbarrieren iiber verschiedene Hohen der Investitionsauszahlung
darstellen. Sind die zum Zeitpunkt der endgiiltigen Investitionsentscheidung
vorzufindenden Markteintrittsbarrieren selbst bei Kenntnis des Umweltzu-
stands unsicher, bedeutet dies, daB die Hohe der Investitionsauszahlung als
stochastischer Bewertungsparameter abgebildet werden muf.

Hierfiir bieten sich die urspriinglich fiir Finanzoptionen entwickelten Bewer-
tungskalkiile von Fischer bzw. Margrabe an®. In diesen Modellen folgt neben
dem Wert des Bezugsguts V auch die Investitionsauszahlung / einem generel-

Vgl. hierzu auch die Uberlegungen in Abschnitt 3.1.1.2 in Kapitel VI.
Vgl. Trigeorgis, Uncertain Competitive Arrivals, 1995, S. 13 ff.
> Vgl. ReiB, Investment and Competition, 1998, S. 640 ff.

Vgl. Fischer, Exercise Price is Uncertain, 1978, S. 170 ff.; Margrabe, Exchange, 1978,
S. 177 ff.
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len Wiener ProzeB. Die Parameter uy bzw. g stellen die erwarteten momenta-
nen Wachstumsraten des Bezugsguts bzw. der Investitionsauszahlung dar, wih-
rend oy und oy die entsprechenden Abweichungsraten verkorpern.

1714 =yV'V'dt+GV'V'dZ
dl = y-1-dt+o;-1-dz

Da Bezugsgut und Investitionsauszahlung Wertschwankungen unterliegen, die
voneinander unabhingig sind, bedarf es zusitzlich eines Mafistabs, der den
Gleichlauf der beiden stochastischen Zufallsprozesse beschreibt. Dies wird
iiber die Angabe der Korrelation kor y; zwischen dem Wert des Bezugsguts und
der Hohe der Investitionsauszahlung bewerkstelligt.

In dem Losungsansatz von Fischer entspricht die momentane Wachstumsrate
der Investitionsauszahlung nicht der am Kapitalmarkt vorzufindenden Gleich-
gewichtsrendite. Aus diesem Grund wird auf ein am Kapitalmarkt existierendes
Wertpapier / zuriickgegriffen, dessen momentane Wachstumsrate per se die
Bedingung einer Gleichgewichtsrendite /i, erfiillt und dessen Abweichungsrate
mit derjenigen der Investitionsauszahlung iibereinstimmt.

A a a

dl = g, -1 -dt+o-1-dz

Fischer 16st das aufgestellte Bewertungsproblem iiber die Bildung eines risi-
kolosen Hedgeportfolios, in dem zu bestimmten Anteilen die Option, das Be-
zugsgut und das gehandelte Wertpapier enthalten sind. Wahrend das Bezugsgut
die Schwankungen des Hedgeportfolios absorbiert, die durch eine Verdnderung
des unsicheren Bezugsguts bedingt sind, wird das Wertpapier I zur Absiche-
rung der unsicheren Investitionsauszahlung benétigt. Fiir den Wert der Investi-
tionsmoglichkeit W ergibt sich folgende Bewertungsformel'.

W=V-Nd)-1e """ N(d,)

Bei einer im Zeitablauf konstanten und damit sicheren Investitionsauszahlung (y; = o; = 0)
und einer Interpretation der momentanen Wachstumsrate des am Kapitalmarkt gehandelten
Wertpapiers als risikoloser ZinsfuB geht die Bewertungsgleichung in die Black/Scholes-
Formel uiber.
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ln;+(ﬁ, -y, +05-6%)t
6t

und dr = d;-6 -t

mit d; =

sowie & = ay2+o72-2-korm e o)

Ein dhnliches Bewertungsmodell stammt von Margrabe, der die Option be-
wertet, einen risikobehafteten Vermogensgegenstand gegen einen anderen un-
sicheren Vermogensgegenstand einzutauschen. Wird die hier in den Blickpunkt
geriickte Investitionsauszahlung als dieser zweite Vermdgensgegenstand ange-
sehen, ergibt sich fiir den Wert der Investitionsméglichkeit die unten aufge-
filhrte Bewertungsgleichung. Im Gegensatz zu Fischer geht Margrabe von ei-
ner momentanen Wachstumsrate der Investitionsauszahlung aus, die sich im
Kapitalmarktgleichgewicht befindet. Dadurch entfillt zum einen die zuvor vor-
genommene Abschlagskorrektur (4, - 44 ) bei der Bestimmung des Barwerts
der Investitionsauszahlung / und zum anderen die Beriicksichtigung dieser Dif-
ferenzrendite bei der Ermittlung des Parameters d.

W=V-Nd)-1-N(d)

an+O,5-6'2~t
&t

und db = d;-6 -t

mit d; =

Durch die Annahme einer stochastischen Investitionsauszahlung und damit
unsicheren Markteintrittsbarrieren vergréflert sich die Bandbreite der am Lauf-
zeitende erwarteten Optionswerte. Im Vergleich zum Fall mit deterministi-
schem Auszahlungsbetrag erhoht sich somit das Gewinnpotential der zu beur-
teilenden Investitionsméglichkeit, wohingegen das Verlustpotential aufgrund
ihres asymmetrischen Risikocharakters unverandert bleibt, so da3 c.p. der Wert
der Investitionsméglichkeit steigt. Dieses auf den ersten Blick merkwiirdig
anmutende Ergebnis wird klarer, wenn man sich den Versicherungscharakter
einer Kaufoption vergegenwirtigt. Je mehr Unsicherheit iiber die Vorteilhaftig-
keit des zu beurteilenden Investitionsprojekts besteht, um so wertvoller wird
die Moglichkeit, die endgiiltige Entscheidung in die Zukunft zu verschieben.



183

3.2.2 Stochastische Marktanteilsverluste und Preissenkungen

Wie in Abschnitt 2.1.1 dieses Kapitels angefiihrt, 148t sich bei einer Verschie-
bung des Investitionszeitpunkts der urspriinglich geplante Marktanteil bzw.
Absatzpreis ggf. nicht mehr realisieren. Durch zwischenzeitliche Konkurrenz-
handlungen sinkt der Wert des Bezugsguts. Diese konkurrenzbedingte Verrin-
gerung des Bezugsguts ist konzeptionell mit der Auszahlung einer Aktiendivi-
dende vergleichbar. Folglich kann bei Fillen, in denen die Hohe eines solchen
konkurrenzbedingten Wertverlusts als unsicher gilt, auf Optionspreismodelle
zuriickgegriffen werden, die stochastische Dividenden oder stochastische zwi-
schenzeitliche Riickfliisse abbilden. Die Bewertung von Investitionsmoglich-
keiten erfolgt durch eine Uminterpretation der Bewertungsparameter.

Den beiden im folgenden - nur in ihren Grundgedanken - erlduterten Bewer-
tungskalkiilen ist gemeinsam, daB3 der Wert des Bezugsguts als genereller Wie-
ner ProzeB modelliert wird. Im Modell von Geske zur Bewertung von Aktien-
optionen wird zudem eine logarithmisch normalverteilte Dividendenrate unter-
stellt’. Der Autor nimmt an, daB die absolute Hohe der Dividendenrate vom
Wert des Bezugsguts abhingt, so daB} eine risikolose Hedgebewertung nicht
moglich ist. Die Bewertung der Option erfolgt iiber die explizite Annahme be-
stimmter Risikopraferenzen. Geske wendet hierbei die Diskontierungstechnik
von Rubinstein an, innerhalb derer unsichere zukiinftige Zahlungsstrome unter
der Annahme konstant proportionaler Risikoaversion bewertet werden’. Wird
im Bewertungskalkiil von Geske die Hohe der Dividendenrate als determini-
stisch angesehen, resultiert die von Merton aufgestellte Bewertungsformel fiir
europiische Kaufoptionen mit im Zeitablauf konstanter Dividendenrate®.

Im Rahmen des von Gibson/Schwartz vorgestellten Ansatzes zur Bewertung
von Olbohrrechten folgt die zwischenzeitlich entgehende ,,convenience yield*
einem Ornstein-Uhlenbeck-ProzeB*. Diese unsichere zwischenzeitlich entge-
hende ,,Riickfluirate* rp weist folglich eine Tendenz auf, sich um ein be-
stimmtes vorgegebenes Niveau r, zu bewegen (Mean Reverting-Eigenschaft).
Die Geschwindigkeit, mit der diese zwischenzeitliche Riickflufirate auf dieses

! Vgl. ausfithrlich Geske, Stochastic Dividend Yield, 1978, S. 617 ff.

Vgl. Rubinstein, Uncertain Income Streams, 1976, S. 412 ff. Zur resultierenden Bewer-
tungsformel vgl. Geske, Stochastic Dividend Yield, 1978, S. 621.

> Vgl. Abschnitt 3.3 in Kapitel IV.
Vgl. ausfuhrlich Gibson/Schwartz, Stochastic Convenience Yield, 1990, S. 959 ff.
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Normalniveau zusteuert, wird durch 7 abgebildet. Ihre Streuung ist durch op
charakterisiert.

dry, = n-(ry -r,)-dt +op-dz

Zur Losung eines solchen Bewertungsansatzes mufl neben der Korrelation zwi-
schen den beiden modellierten Zufallsprozessen ein ,,Marktpreis* fiir das Risi-
ko der unsicheren Riickflufirate angegeben werden. Die Bewertung dieses Risi-
kos ist wie die Bewertung des Bezugsguts vor dem eigentlichen Optionskalkiil
durchzufiithren. Gibson/Schwartz 16sen die aufgestellte partielle Differential-
gleichun]g mit Hilfe numerischer Methoden, da eine analytische Losung nicht
existiert .

Durch die Einfithrung einer stochastischen Dividendenrate bzw. ,,convenience
yield“ rp schwankt der Wert des Bezugsguts mehr als bei deterministischen
Vergleichsdaten. Hierdurch vergréflert sich die Bandbreite der asymmetrisch
verteilten Optionswerte am Ende der Optionsfrist, so da3 unter c.p.-Bedin-
gungen - bei unverdndertem Barwert des Bezugsguts - der Wert der Investiti-
onsmoglichkeit steigt’.

In dem zuriickliegenden Kapitel ist ausfiihrlich auf die Beriicksichtigung des
Konkurrenzverhaltens bei der Bewertung von Investitionsméglichkeiten einge-
gangen worden. Dabei wurde festgestellt, da3 bei nicht beeinfluBbarem (deter-
ministischem) Konkurrenzverhalten der bereits in Kapitel IV entwickelte Be-
wertungskalkiil herangezogen werden kann, wihrend bei beeinflulbaren (deter-
ministischen) Konkurrenzhandlungen das Bewertungsmodell zu modifizieren
ist. Dazu wird das Konkurrenzverhalten entweder als exogene Modellgrofie
aufgefaflt und einzelne bereits bekannte Bewertungsparameter uminterpretiert
oder ein modellendogenes Konkurrenzverhalten iiber die Integration spieltheo-
retischer Elemente erfaflt. Demgegeniiber miissen bei stochastischem Konkur-
renzverhalten zwei Unsicherheitsquellen gleichzeitig berticksichtigt werden, so
daBl entweder der ZufallsprozeB des Bezugsguts modifiziert oder ein weiterer
ZufallsprozeB eingefiihrt wird.

Nach der in Kapitel IV und V erfolgten umfassenden Présentation der Bewer-
tungstechnik stehen nun Umsetzungsmoglichkeiten und -grenzen einer solchen
Bewertung im Mittelpunkt des Interesses.

' Vgl. Gibson/Schwartz, Stochastic Convenience Yield, 1990, S. 962.
2 Vgl. stellvertretend Geske, Stochastic Dividend Yield, 1978, S. 622 f.
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Kapitel VI

Umsetzungsmoglichkeiten und -grenzen des Realoptionskonzepts bei der
Bewertung von Investitionsmoglichkeiten

1 Uberblick

Im Rahmen dieses Kapitels werden Fragestellungen diskutiert, die alle in di-
rektem Zusammenhang mit einer praktischen Umsetzung der Realoptionsbe-
wertung stehen. Wann und auf welche Weise 148t sich der Realoptionsansatz
zur Bewertung der in den Kapiteln zuvor betrachteten, und aufgrund der strate-
gischen Akquisition bedingten, zusdtzlichen Investitionsmoglichkeit nutzen?
Die im folgenden kurz erlduterten vier Aspekte sind dabei weitestgehend von-
einander unabhéngig.

Im zweiten Abschnitt werden die den Realoptionsbewertungsmodellen zugrun-
de liegenden und an verschiedenen Stellen dieser Arbeit bereits angeklungenen
Kapitalmarktannahmen ausfiihrlich diskutiert. Dies geschieht aus drei Beweg-
griinden. Erstens sollen die in diesen Bewertungskalkiilen z.T. implizit vorhan-
denen Marktannahmen aufgedeckt werden. Zweitens erfolgt ein Vergleich zu
den in traditionellen Bewertungsmodellen unterstellten Marktpramissen mit
dem Ziel, diejenigen der Realoptionspreistheorie entsprechend zu wiirdigen.
Dazu wird letztere in die moderne Bewertungslehre der Investitions- und Fi-
nanzierungstheorie eingeordnet. Drittens 148t sich auf Basis einer solchen Dis-
kussion der Blick fiir eine Anwendbarkeit der Realoptionsbewertung schérfen.

In den Beispielen des Kapitel IV und V ist vereinfachend davon ausgegangen
worden, daf3 der Aufschub der zusitzlichen Investitionsmoglichkeit der einzige
zu bewertende Handlungsspielraum darstellt. Wie muf hingegen vorgegangen
werden, wenn, wie in realistischen Entscheidungssituationen anzunehmen,
mehrere unternehmerische Handlungsspielrdume gleichzeitig bestehen? In ei-
nem solchen Fall ist eine sorgfiltige Analyse der jeweiligen Bezugsgiiter zu
fordern. Sind letztgenannte voneinander abhingig, so daf die einzelnen Hand-
lungsspielrdume sich gegenseitig bedingen, wird von verbundenen Realoptio-
nen gesprochen. Die Bewertung solcher verbundenen Realoptionen ist Gegen-
stand des dritten Abschnitts.

AuBerdem wurde in den bisherigen Ausfiihrungen stets ein einwertiges Ergeb-
nis fiir den Wert der zusitzlichen Investitionsmoglichkeit errechnet, wobei die
hierzu erforderlichen Bewertungsparameter vorgegeben waren. Wie verindert
sich jedoch der Wert der Investitionsméglichkeit, wenn die ihm zugrundelie-
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genden Bewertungsparameter variiert werden? Wie lassen sich iiberhaupt sol-
che Bewertungsparameter ermitteln? Und welchen Stellenwert kénnte die
Realoptionsbewertung im Kontext der wertorientierten Unternehmensfiihrung
einnehmen? Im vierten Abschnitt werden Instrumente, die u.U. eine Antwort
auf diese Fragen ermdglichen, dargestellt und ihr paralleler Einsatz im Rahmen
der Realoptionsbewertung diskutiert.

Der fiinfte Abschnitt fafit die bisher zum Thema ,,Realoptionen” durchgefiihr-
ten empirischen Studien zusammen. Dabei geht es z.B. um die Fragestellung,
ob Realoptionsbewertungsmodelle die beim Verkauf von Ol- und Gasforde-
rungsrechten bzw. Grundstiicken beobachtbaren Preise besser erkldren kénnen
als traditionelle DCF-Verfahren. Zweitens wird anhand eines Vergleichs zwi-
schen diskontierten Earnings Per Share-Prognosen und Borsenkursen belegt,
daB in letztgenannten ein betrachtlicher, den Wachstumsoptionen der betref-
fenden Unternehmen zuzuschreibender Wertbestandteil vermutet werden kann.
Schlieflich wird auf Ergebnisse zum Verstindnis und Einsatz der Real-
optionstheorie eingegangen, die u.a. iiber Befragungen englischer und deut-
scher Finanz- und Rechnungswesenleiter erzielt worden sind.

2 Ausfiihrliche Diskussion der Kapitalmarktannahmen
2.1 Arbitragefreiheit

In simtlichen finanz- sowie realwirtschaftlichen Optionspreismodellen wird
von einem arbitragefreien Kapitalmarkt ausgegangen. Auf einem nicht arbi-
tragefreien Markt wire es moglich, eine Vermoégensposition aufzubauen, die
einerseits einen nicht-negativen zukiinftigen RiickfluB verspricht und anderer-
seits heute eine Einzahlung erméglicht. Vorausgesetzt die Marktteilnehmer
ziehen stets ein héheres Einkommen einem niedrigeren vor, bestiinde eine un-
beschrinkte Nachfrage nach dieser Vermégensposition, da sich mit ihrer Hilfe
risikolose Arbitragegewinne realisieren lieBen. Auf einem solchen Markt
konnten sich keine stabilen Preise einstellen'.

Dies zeigt, da die Annahme eines arbitragefreien Kapitalmarkts unabdingbar
mit dem Wunsch eines Vergleichs zwischen zwei gehandelten Vermogenspo-
sitionen verkniipft ist. Zumindest fiir eine infinitesimal kleine Zeiteinheit miis-
sen die ermittelten Preise am Kapitalmarkt stabil sein, ansonsten ist eine soge-

' vgl. stellvertretend Nietert/ Wilhelm, Arbitrage, 1998, S. 5.
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nannte marktorientierte Bewertung nicht moglich. Folglich gehen alle markt-
orientierten Bewertungstheorien von einem arbitragefreien Kapitalmarkt aus.

Formal setzt die Arbitragefreiheit voraus, dal zwischen dem Preis P; einer
gehandelten Vermogensposition und dem zukiinftig aufgrund dieser Vermo-
gensposition zu erzielenden RiickfluB CF; ein linearer Zusammenhang besteht'.
Fiir jedes einzelne auf dem Kapitalmarkt gehandelte Wertpapier i existiert ein
Preisfunktional, das im Fall endlicher Umweltzustidnde s durch folgende Form
gekennzeichnet ist.

S
P, ,=>.7, -CF, furallei
s=1

Die abgebildeten Diskontfaktoren 7z, entsprechen den Preisen von reinen
Wertpapieren, wie sie von Arrow bzw. Debreu eingefiihrt wurden®. Der zu-
standsabhéngige Preis eines reinen Wertpapiers stellt jenen Preis dar, der fiir
ein Wertpapier zu zahlen ist, falls dieses in dem betreffenden Umweltzustand
einen RiickfluB von einer Geldeinheit und in allen anderen Umweltzustinden
keinen Riickflu verspricht. Er ist einzig durch den Umweltzustand bedingt
und héngt nicht von der Héhe des in diesem Umweltzustand zu erzielenden
Riickflusses, der generell beurteilten Vermogensposition oder dessen Risikoge-
halt ab.

Die Pramisse eines arbitragefreien Kapitalmarkts sollte im Rahmen einer Rea-
litatsiiberpriifung nicht zu eng ausgelegt werden. Liegt z.B. ein kompetitiver
Kapitalmarkt vor, auf dem sich die einzelnen Marktteilnehmer als Mengenan-
passer verhalten®, ist davon auszugehen, daB sich risikolose Arbitragegewinne
nur zufillig ergeben, in kiirzester Zeit ausgenutzt werden* und folglich ein na-
hezu arbitragefreier Kapitalmarkt existiert.

Vgl. zu folgendem Varian, Arbitrage, 1987, S. 59 f.; NietertWilhelm, Arbitrage, 1998,
S. 6 f.; Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 147 f.

Vgl. allgemein Debreu, Value, 1959; Arrow, Optimal Allocation, 1964.

Zu einem kompetitiven Kapitalmarkt vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999,
S. 140 f.

Zur Ausnutzung risikoloser Arbitragegewinne unter realen Gegebenheiten vgl. kritisch
Schleifer/Vishny, Limits of Arbitrage, 1997, S. 36 ff.
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2.2 Volistindigkeit

Die Existenz eines arbitragefreien Kapitalmarkts fithrt nicht zwangsléufig dazu,
dafB3 eine zu beurteilende Vermdgensposition gemafl des im vorigen Abschnitts
aufgezeigten Preisfunktionals bewertet werden kann. Hierzu miissen die Preise
der reinen Wertpapiere nicht nur existieren, sondern zudem eindeutig festgelegt
sein!. Werden z.B. weniger linear unabhiingige Wertpapiere i gehandelt als
zukiinftige denkbare Umweltzustidnde s, wird von einem unvollstdndigen Ka-
pitalmarkt gesprochen. Obwohl die zustandsabhéngigen Riickfliisse aller ge-
handelten Vermdégenspositionen sowie deren aktuelle Preise vorliegen, kann
nicht auf ein eindeutiges Preissystem geschlossen werden, da weniger Glei-
chungen i als Unbekannte s vorliegen (i < s). Im Gegenzug sind die Preise der
reinen Wertpapiere eindeutig bestimmt, falls die Anzahl der zukiinftigen Um-
weltzustinde mit der Menge gehandelter linear unabhédngiger Wertpapiere

iibereinstimmt (i = 5). Es liegt dann ein vollstindiger Kapitalmarkt vor®.

In dem in dieser Arbeit schwerpunktmiflig verwendeten zeitdiskreten Bino-
mialmodell wird implizit von einem vollstdndigen Kapitalmarkt ausgegangen.
Die Arrow/Debreu-Preise sind in dem Zwei-Zeitpunkt-Zwei-Zustands-Modell
durch die Existenz des Bezugsguts bzw. der zum Bezugsgut perfekt korrelier-
ten und gehandelten Vermogensposition, des risikolosen ZinsfuBes sowie des-
sen Marktpreisen eindeutig festgelegt. Zur Illustration sei auf das in Kapitel IV
in Abschnitt 2.1.2 verwendete Einfithrungsbeispiel zuriickgegriffen. Uber die
angenommene Wertentwicklung des risikobehafteten Bezugsguts sowie der
risikolosen Vermdgensposition lassen sich die Preise der reinen Wertpapiere
errechnen.

7, -200+ 7, -50 =100
2 7x,=0349 , 7, =0,603
7,-1,05+7,-1,05=1

Mit Hilfe dieser Arrow/Debreu-Preise 148t sich der Wert der Investitionsmog-
lichkeit W, bestimmen’®. Bei einer Investitionsauszahlung von 90 Mio. € be-

Vgl. u.a. Zimmermann, State-Preference Theorie, 1998, S. 13.

Vgl. Varian, Arbitrage, 1987, S. 60; Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999,
S. 150 ff.

3 Vgl. z.B. Banz/Miller, State-Contingent Claims, 1978, S. 653 ff. bzw. dhnlich Rao/Martin,
Real Asset Investment Opportunities, 1981, S. 425 ff.
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lauft er sich auf 38,4 Mio. € '. Dieser Wert entspricht dem bereits in Kapitel IV
ermittelten Ergebnis. Dies kann nicht {iberraschen, wenn man bedenkt, daf3 die
im Rahmen der risikoneutralisierten Bewertungsmethode verwendeten Pseu-
dowahrscheinlichkeiten p; und Arrow/Debreu-Preise 7z, die gleichen Informa-
tionen verarbeiten’. Werden diese beiden direkt in Beziehung gesetzt, wird die
Analogie zwischen der eben durchgefiihrten Bewertung und derjenigen aus
Kapitel IV und V besonders offensichtlich.

7, = P
(I+r,)

Wie bereits in Abschnitt 2.1.1.3 in Kapitel IV erwéhnt, sind in den Pseudo-
wahrscheinlichkeiten sowohl die fiir die einzelnen Umweltzustdnde angenom-
menen Eintrittswahrscheinlichkeiten g; als auch die Risikopréferenz des repra-
sentativen Marktteilnehmers bzw. des Marktes m;, verarbeitet. Somit 148t sich
der Arrow/Debreu-Preis auch wie folgt schreiben’.

___qS.m.\'
1+rf

T

s

Durch die Einfiihrung des inhaltlich an dieser Stelle nicht ndher bestimmten
zustandsabhingigen Risikoparameters® m; 18t sich abermals der Grundgedan-
ke der in dieser Arbeit verfolgten risikoneutralisierten Bewertungsmethode
verdeutlichen. Die Kovarianz zwischen diesem Risikoparameter und der zu
beurteilenden unsicheren Zahlung fiihrt zu einem Risikoabschlag beziehungs-
weise -zuschlag, mit dessen Hilfe ein Sicherheitsdquivalent gebildet werden

' W,=0,349-110 + 0,603-0 = 38 4.

Die Pseudowahrscheinlichkeiten p; und p, sind mit Hilfe des risikolosen ZinsfuBes r, sowie
dem Steigungs- » und dem Senkungsfaktor 4 (angenommene Wertentwicklung des Bezugs-
guts) wie folgt bestimmt worden.

(1+r,)-d
=—7" — und p=1-p

1 u—d 2 1
Vgl. zu &hnlichen Darstellungen Copeland/Weston, Theory and Policy, 1988, S. 116; Fran-
ke/Hax, Finanzwirtschaft, 1994, S. 342; Nippel, Sichtweisen der Marktbewertung, 1996,

S. 110; Nietert/Wilhelm, Arbitrage, 1998, S. 10 ff.
Zu dessen Bestimmung vgl. die Ausfiihrungen im nichsten Abschnitt.
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kann. Demnach ist der Preis eines unsicheren Riickflusses CF wie folgt defi-
niert’.

_ E(CF)+ Cov(CF,m)
1+ re

By

Da es sich bei der Kovarianz zwischen der zu bewertenden Zahlung und dem
Risikofaktor um einen vom Umweltzustand unabhingigen Term handelt, 148t
sich dieser in den Erwartungswert integrieren.

p - EICF +Cov(CF,m)] _ E'(CF)

M l+7, T 1+ r,

Innerhalb der risikoneutralisierten Bewertungsmethode wird implizit von einer
Zufallsvariablen CF zu einer Zufallsvariablen CF + Cov(CF,m) {ibergegangen.
Fiir eine Investitionsmoglichkeit und einen risikoaversen Marktteilnehmer be-
deutet dies, dafl die unsichere Zahlung in jedem Umweltzustand um einen Ri-
sikoabschlag gekiirzt wird® oder anders ausgedriickt: Die Wahrscheinlichkeits-
verteilung wird um einen konstanten Risikoabschlag nach links verschoben
(vgl. Abb. 44)°.

Risiko-
abschlag

Eintrittswahrscheinlichkeit

h
'
'
h
'
'
'
'
"
"
'
'
'
'
'
'

\J

E*(CF-)  E(CF-)) CF-1

Abb. 44: Verschiebung der Wahrscheinlichkeitsverteilung einer Investitionsmoglichkeit
innerhalb der risikoneutralisierten Bewertungsmethode

Vgl. zu folgendem Wilhelm, Arbitragefreiheit, 1981, S. 904; Nietert/Wilhelm, Arbitrage,
1998, S. 11.

2 In diesem Fall gilt: Cov(CF,m) <0.
Vgl. dhnlich bereits Harrison/Kreps, Martingales and Arbitrage, 1979, S. 383.
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Die neue Zufallsvariable weist die gleiche Standardabweichung auf wie die
urspriingliche Zufallsvariable. Lediglich der Erwartungswert der Zufallsvaria-
blen hat sich in der Hohe gedndert'. Der neue Erwartungswert E* beriicksich-
tigt bereits das Marktrisiko und kann daher mit dem risikolosen Zinsfuf} dis-
kontiert werden, ohne daB} eine solche Bewertung die tatséchlichen Risikopr-
ferenzen der Marktteilnehmer unbeachtet 148t%. Dies ist auch der Grund, wieso
von einem risikoneutralisierten Erwartungswert gesprochen wird.

Die in dieser Arbeit ausfiihrlich dargestellte Bewertung von Investitionsmog-
lichkeiten kommt ohne die explizite Festlegung der eben aufgezeigten Markt-
bewertungsfaktoren (Arrow/Debreu-Preise 7 ; bzw. zustandsabhingige Risiko-
faktoren m;) aus. Es wird lediglich der risikolose Zinsful}, der aktuelle Preis
und die zukiinftige Wertentwicklung des Bezugsguts vorausgesetzt, um bei
einer bestimmten vorgegebenen Investitionsauszahlung den Preis (bzw. Wert)
der Investitionsméglichkeit im Verhdltnis zu den beiden bestehenden Preisen
zu bestimmen. Diese relative Bewertung, die keine Aussage iiber die ,,Rich-
tigkeit zur Hohe des Barwerts des Bezugsguts sowie des risikolosen Zinsfules
trifft, geht durch die Akzeptanz der zuletzt genannten jedoch implizit von be-
stimmten Marktbewertungsfaktoren aus. Uber die Preise der am Kapitalmarkt
gehandelten Vermogenspositionen lassen sich auf einem arbitragfreien und
vollstandigen Kapitalmarkt stets Marktbewertungsfaktoren errechnen’.

In den zeitstetigen Realoptionsbewertungsmodellen ist i.d.R. eine unendliche
Anzahl an zukiinftigen Umweltzustinden unterstellt. Der Kapitalmarkt kann
folglich nicht vollstdndig im eben erlduterten Sinn sein, da nicht anzunehmen
ist, dafl unendlich viele Wertpapiere gehandelt werden. Dies scheint auf den
ersten Blick dazu zu fiihren, daBl der Wert der Investitionsméglichkeit nicht
ermittelbar ist. Durch die in diesen Modellen ebenfalls angenommenen konti-
nuierlichen Handelsméglichkeiten im Hinblick auf das Bezugsgut und die risi-
kolose Vermogensposition ist es jedoch moglich, sich zu jedem erdenklichen
Zeitpunkt gegen eine zukiinftige Schwankung des Bezugsguts abzusichern.
Dies wiederum fiihrt dazu, daB3 der Kapitalmarkt fiir jede infinitesimal kleine

Die Eintrittswahrscheinlichkeit des neuen Erwartungswerts stimmt mit der Eintrittswahr-
scheinlichkeit des urspriinglichen Erwartungswerts ilberein.

Zu den theoretischen Grundlagen einer solchen Vorgehensweise vgl. Harrison/Kreps, Mar-
tingales and Arbitrage, 1979, S. 381 ff.

Vgl. dhnlich Nippel, Stellungnahme zu Eble und Vélker, 1994, S. 150 f.; Nietert/Wilhelm,
Arbitrage, 1998, S. 13 und S. 16 f.
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Zeiteinheit vollstindig ist'. Ein eindeutiger Wert der Investitionsméglichkeit ist
folglich ermittelbar, wenn von Marktteilnehmern ausgegangen wird, die ihr
Hedge- oder Arbitrageportfolio nach jeder infinitesimal kleinen Wertdnderung
des Bezugsguts umschichten’.

2.3 Handelbarkeit des Bezugsguts

Im Rahmen der finanzwirtschaftlichen Optionspreistheorie wird von einem am
Kapitalmarkt gehandelten Bezugsgut ausgegangen. Der aktuelle Preis dieses
Bezugsguts enthilt dabei sdmtliche Informationen iiber unterstellte Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der zukiinftigen Umweltzustinde sowie Risikopréferen-
zen der Marktteilnehmer, so daB die Aufgabe der Bewertung des Bezugsguts
dem Kapitalmarkt tiberlassen wird. Unter Arbitragefreiheitsiiberlegungen wird
lediglich auf den theoretischen Wert der Option geschlossen.

Die Ubertragung der finanzwirtschaftlichen Optionspreistheorie auf reale Inve-
stitionsprojekte wird durch die Tatsache erschwert, daB fiir die Mehrzahl der
Bewertungssituationen das Bezugsgut nicht gehandelt wird®. Fiir diese Fille
muf ein gehandelter Werttitel bzw. ein Portfolio existieren, dessen unsichere

Die Volistandigkeit des Kapitalmarkts wird durch diejenige der Zeit ersetzt. Vgl. Nippel,
Strategische Investitionsplanung, 1997, S. 19. Zur Realoptionsbewertung auf einem unvoll-
stindigen Kapitalmarkt vgl. Smith/Nau, Valuing Risky Projects, 1995, S. 804 ff.; Hoff, In-
vestment, 1997, S. 14 fT.

Es sei daran erinnert, daf3 die Ergebnisse des zeitstetigen Black/Scholes-Modells auch bei
zeitdiskreten Portfolioanpassungen gelten, wenn eine konstante relative Risikoaversion der
Marktteilnehmer unterstellt wird. Vgl. Abschnitt 4 in Kapitel IV sowie die dort zitierte Lite-
ratur.

Wird fir das nicht gehandelte Bezugsgut eine Rendite erwartet, die unter der Gleichge-
wichtsrendite u des Vergleichstitels liegt - z.B. aufgrund einer geringeren Liquididit - ,
kann der Vorschlag von McDonald und Siegel aufgegriffen werden. Der in die Options-
preisformel eingehende Wert des Vergleichstitels ¥~ wird um die beschriebene Differenz /
verringert. Vgl. McDonald/Siegel, Below-Equilibrium Rate of Return, 1984, S. 262 ff.
v=v.e -

Konzeptionell entspricht diese Korrektur derjenigen einer Dividendenrate. Vgl. Abschnitt
3.3 in Kapitel IV.
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Renditen mit den angenommenen unsicheren Renditen des Bezugsguts perfekt
korreliert sind'.

Ist der Preis des gehandelten Vergleichspapiers direkt beobachtbar, kann dieser
zur Bewertung der Investitionsmoglichkeit herangezogen werden. Im Preis sind
dann bereits Eintrittswahrscheinlichkeiten und Risikopriferenzen der Markt-
teilnehmer verarbeitet. Ist hingegen der Preis des gehandelten Vergleichspa-
piers nicht direkt am Markt ablesbar, mufl zuerst die absolute Bewertung des
Bezugsguts durchgefiihrt werden, bevor sich in einem zweiten Schritt die rela-
tive Bewertung der Investitionsmoglichkeit anschlielen 146t%. Die Bewertung
des Bezugsguts kann dabei mit Hilfe traditioneller Bewertungsmethoden ange-
gangen werden, die auf die absolute Bewertung einer unsicheren Vermo-
gensposition ausgerichtet sind.

Wird die absolute Bewertung des Bezugsguts z.B. auf Basis des Time State
Preference Model durchgefiihrt®, wird ein reprasentativer Marktteilnehmer un-
terstellt, der seine Investitions-/Konsumentscheidung vor dem Hintergrund der
Maximierung seines Erwartungsnutzens trifft. Hieraus resultiert ein zustands-
abhingiger Risikofaktor my, der als Verhdltnis zwischen dem Grenznutzen
U’(.) der Zahlung in dem betreffenden Umweltzustand und dem tiber alle Um-
weltzustinde erwarteten Grenznutzen E[U(.)] beschrieben werden kann®.

__UCF)
* E[U'(CF)]

' Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 2.1.2.2 in Kapitel IV. Fiir den Fall, daB die Renditen
des Vergleichstitels und diejenigen des Bezugsguts nicht perfekt korrelieren vgl. Merton,
Applications, 1998, S. 328 ff.

Zur relativen und absoluten Bewertung von Vermdgenspositionen vgl. insbesondere Scho-
bel, Bewertung, 1995, S. 42 f. und S. 109 ff., der zur Unterscheidung die Begriffe ,,arbi-
trageorientierte* und ,,gleichgewichtsorientierte Bewertung verwendet, sowie Nietert/ Wil-
helm, Arbitrage, 1998, S.20i.V.m. S. 23.

> Vgl. allgemein zum TSPM Copeland/Weston, Theory and Policy, 1988, S. 109 ff.; Wos-
nitza, State Preference Ansatz, 1995, S. 593 ff.; Kruschwitz, Finanzierung und Investition,
1999, S. 209 ff.

Zur Ableitung sowie zur Unterscheidung in ein Individualkalkill und eine Gleichgewichts-
betrachtung vgl. Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 211 ff. Fiir eine An-
wendung im Rahmen der Optionsbewertung vgl. Nietert/ Wilhelm, Arbitrage, 1998, S. 21 f.
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Auf Basis solcher zustandsabhéngigen Risikofaktoren, dem risikolosen Zinsfuf3
und den individuell angenommenen Eintrittswahrscheinlichkeiten lieBen sich
anschlieBend Arrow/Debreu-Preise bilden, mit denen der theoretische Wert des
Bezugsguts bestimmt werden konnte. Auf einem in Abschnitt 2.1 und 2.2 die-
ses Kapitels unterstellten arbitragefreien und vollstdndigen Kapitalmarkt sind
sich alle Marktteilnehmer dariiber einig, welche Umweltzustinde in der Zu-
kunft eintreten konnen und welche Zahlungen in den betreffenden Umweltzu-
stinden resultieren. Dies fiihrt dazu, daf} die Preise der reinen Wertpapiere fiir
alle Marktteilnehmer identisch sind. Fiir ihre konkrete Bestimmung ist es folg-
lich unter diesen Bedingungen sowohl moglich, sie aus dem aktuellen Preissy-
stem gehandelter Wertpapiere ,.heraus“ zu rechnen als auch auf die angenom-
menen Eintrittswahrscheinlichkeiten, den risikolosen ZinsfuB und die individu-
ell aufgestellte Nutzenfunktion zu vertrauen'.

Wird hingegen die absolute Bewertung des Bezugsguts z.B. auf Basis des Ca-
pital Asset Pricing Model durchgefiihrt, 148t sich der Risikofaktor m; vollstin-
dig durch Gesamtmarktdaten ausdriicken. In der folgenden Gleichung zur Er-
mittlung des zustandsabhingigen Risikofaktors stellt Ay, die Marktrisikopra-
mie, E(r.) die erwartete Marktrendite und s die Marktrendite in dem betref-
fenden Umweltzustand s dar’.

m =1+4, - [E(r,)—n,,]

Fiir eine Bewertung auf Basis des CAPM werden im Vergleich zur Bewertung
im TSPM jedoch zwei weitere Annahmen benétigt’. Die Marktteilnehmer ha-
ben homogene Erwartungen iiber die Eintrittswahrscheinlichkeiten der Um-
weltzustinde und beurteilen Investitionen gemi dem u-o-Prinzip. Durch
letzteres ist die unterstellte Nutzenfunktion im Vergleich zum TSPM niher
spezifiziert. Im Gegenzug bedarf es im CAPM nicht notwendigerweise eines
vollstindigen Kapitalmarkts®, da es sich um ein Gleichgewichtsmodell handelt,

' Vgl. shnlich Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 212 und S. 216.

2 Zur Ableitung vgl. Nippel, Sichtweisen der Marktbewertung, 1996, S. 108 f.; Nietert/Will-
helm, Arbitrage, 1998, S. 23 f.; Kruschwitz, Finanzierung und Investition, 1999, S. 256 f.
Das Einsetzen dieses Risikofaktors in die im vorigen Abschnitt aufgezeigte Formel zur Be-
stimmung des Preises einer unsicheren Zahlung fiihrt nach wenigen Umformungen zur ,,si-
cherheitsidquivalenten“ Bewertungsformel des CAPM. Zu letzterer vgl. Abschnitt 2.1.2.1 in
Kapitel III.

Vgl. Wosnitza, Praxisrelevanz, 1995, S. 701; Kruschwitz, Finanzierung und Investition,
1999, S. 161 f. i.V.m. S. 210.

4 Vgl. Nippel, Sichtweisen der Marktbewertung, 1996, S. 110.
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in dem die Marktteilnehmer aufgrund der unterstellten Pramissen zwangsldufig
zum gleichen (Preis-) Ergebnis kommen.

Zur Bewertung des Bezugsguts werden sowohl im TSPM als auch im CAPM
tatséchlich erwartete Eintrittswahrscheinlichkeiten und Risikopréferenzen ex-
plizit festgelegt, was auf den ersten Blick als Riickschritt der - in dieser Arbeit
propagierten - zweistufigen Vorgehensweise zur Bewertung von Investitions-
moglichkeiten erscheinen mag'. Eine ,,direkte® (absolute) Bewertung erfordert
jedoch die gleichen Informationen, so daB3 dies zumindest kein Nachteil gegen-
iiber bestehenden Verfahren darstellt. Worin aber besteht der Vorteil einer re-
lativen Bewertung von Investitionsmoglichkeiten?

Durch die relative Bewertung braucht das in der Investitionsméglichkeit vor-
handene Risiko nicht explizit quantifiziert werden. Uber das im Basisprojekt
quantifizierte Risiko wird mit Hilfe von Arbitragefreiheitsiiberlegungen quasi
direkt auf den Wert der Investitionsmoglichkeit geschlossen, indem die Preise
des Bezugsguts und der Investitionsmoglichkeit zueinander iiberpriift werden.
Der ,,Umweg" iiber die Beziehung der Investitionsméglichkeit zu anderen im
Markt gehandelten Vermogenspositionen entfillt.

Durch diese Eigenschaft besitzt das Realoptionskonzept gegeniiber konkurrie-
renden Bewertungsansitzen erhebliche Vorteile im Rahmen der Implementie-
rung. Durch die Abhéngigkeit der Investitionsmoglichkeit vom Bezugsgut und
dessen Abhédngigkeit von der allgemeinen Umweltentwicklung unterliegt die
Investitionsmoglichkeit zwei Unsicherheitsquellen. Wird angenommen, daf
sich das fiir das Bezugsgut relevante Risiko im Zeitablauf nicht gravierend 4n-
dert, 148t sich bei der absoluten Bewertung des Bezugsguts von einem im
Zeitablauf konstanten risikoadjustierten ZinsfuB ausgehen®. Ein solcher ist fiir
die Investitionsmoglichkeit nicht mehr gegeben, da letztere neben der Unsi-
cherheit iiber die allgemeine Umweltentwicklung zusitzlich vom spezifischen

Vgl. hierzu auch Fischer/Hahnenstein/Heitzer, Unternehmensbewertung, 1999, S. 1226, die
die zweistufige Vorgehensweise gar als ,,finanzierungstheoretisch ... inkonsistent bzw. un-
ndtig" bezeichnen, da die Bewertung der Investitionsméglichkeit grundsitzlich sowohl auf
Basis des TSPM, des CAPM bzw. der OPT moglich sei und auf einem vollkommenen und
vollstdndigen Kapitalmarkt auch zum gleichen Ergebnis fithre. Sie leugnen jedoch nicht das
»heuristische Potential“ eines solchen Verfahrens. Zu letzterem vgl. insbesondere Breu-
er/Giirtler/Schumacher, Realoptionen, 1999, S. 214, die der zweistufigen Vorgehensweise
~eine eigenstindige Bedeutung fur die Losung praktischer Entscheidungsprobleme* zuspre-
chen.

2 Vgl. Abschnitt 2.2.2 in Kapitel II1.
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Risiko des Bezugsguts abhédngt. Jede Verdnderung des Bezugsguts modifiziert
das Risiko der Investitionsmoglichkeit, so daB sich dieses und damit auch der
addquate risikoadjustierte ZinsfuB kontinuierlich veréindert'. Zur absoluten Be-
wertung der Investitionsmoglichkeit miifiten konsequenterweise fiir jeden Um-
weltzustand und jeden Zeitpunkt der geeignete Zinsfull ermittelt bzw. dynami-
sche Programmierungsverfahren eingesetzt werden®.

2.4 Zusammenfassung der Diskussion

Ein marktorientierter Vergleich zwischen Vermdgenspositionen setzt die in
allen Bewertungsmodellen der modernen Investitions- und Finanzierungstheo-
rie implizit oder explizit unterstellte Pramisse eines arbitragefreien Kapital-
markts voraus. Sollen zusitzlich eindeutige Werte fiir die zu beurteilenden
Vermogenspositionen ermittelt werden, muf3 der Kapitalmarkt zudem vollstén-
dig sein oder die Bedingungen des CAPM-Gleichgewichts erfiillen. Fiir die in
dieser Arbeit vorgestellte relative Bewertung von Investitionsmoglichkeiten
brauchen die allgemeinen Marktbewertungsfaktoren (z.B. Arrow/Debreu-Preise
bzw. CAPM-Risikofaktoren) nicht explizit vorliegen, falls das Bezugsgut der
Investitionsmoglichkeit am Kapitalmarkt gehandelt wird bzw. ein hierzu per-
fekt korrelierter Vermogenstitel beobachtbar ist.

Ist dies hingegen nicht der Fall, muf} zuerst das Bezugsgut einer absoluten Be-
wertung unterzogen werden, bevor auf diesem Ergebnis aufbauend der Wert
der Investitionsmoglichkeit ermittelt werden kann. Eine solche Vorgehenswei-
se benotigt keine Informationen, die nicht auch bei traditionellen investitions-
theoretischen Bewertungsverfahren vorausgesetzt werden. Zudem bietet sie den
Vorteil, die sonst notwendige Bestimmung von zustands- und zeitabhingigen
Zinsfillen bzw. Anwendung von dynamischen Programmierungsverfahren zu
umgehen. Gegeniiber diesen Verfahren stellt das Realoptionskonzept fiir die im
Rahmen dieser Arbeit aufgeworfene Problemstellung eine Komplexititsreduk-
tion dar.

Marktorientierte Bewertung setzt immer ein perfekt korreliertes Vergleichsgut
voraus. Dies gilt unabhingig davon, ob die zum Bezugsgut perfekt korrelierte
Vermogensposition explizit am Markt beobachtet werden kann oder ob jene im

Eine dhnliche Argumentation 148t sich auch fiir Sicherheitséquivalente fiihren.

Vgl. Pindyck, Irreversibility and Investment, 1988, S. 1122; Laux, Handlungsspielrdume,
1993, S. 940. Zu dynamischen Programmierungsverfahren vgl. allgemein Dixit/Pindyck,
Investment Under Uncertainty, 1994, S. 95 ff.; Sick, Real Options, 1995, S. 669 ff.
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Rahmen der absoluten Bewertung mit Hilfe von traditionellen Bewertungsver-
fahren implizit unterstellt wird'. Wenn ein solcher Vergleichstitel tatsichlich
nicht existiert, ist grundsitzlich kein Bewertungsansatz fiir eine marktorien-
tierte Wertermittlung geeignet’. Das nicht gehandelte Bezugsgut erweitert dann
die Menge der in einem Markt vorhandenen (linear unabhéngigen) Investiti-
onsalternativen, wodurch die implizit oder explizit angenommenen Marktbe-
wertungsfaktoren nicht mehr gelten’.

Stellt sich zum Schluf} die Frage, welchen Informationsgehalt der optionspreis-
theoretisch ermittelte Wert einer Investitionsmoglichkeit besitzt, wenn das Be-
zugsgut auf Basis einer nicht marktorientierten Vorgehensweise - wie z.B. bei
individuellen entscheidungstheoretischen Bewertungskalkiilen - beurteilt wird.
Zur Beantwortung kann auf die relative Giiltigkeit eines Optionswerts zuriick-
gegriffen werden. Das optionspreistheoretische Ergebnis stellt jenen theoreti-
schen Wert dar, der sich auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt einstellt, wenn
die iiberwiegende Anzahl der Marktteilnehmer den aktuellen Preis des Bezugs-
guts sowie die in ihm enthaltenen Informationen akzeptiert’. Folglich ist der
aus der Optionspreistheorie resultierende Wert der Investitionsmoglichkeit fiir
den individuellen Bewerter relevant, wenn er glaubt, da3 das Bezugsgut heute
zu demjenigen Preis gehandelt wiirde, den er im Rahmen seines Individualkal-
kiils ermittelt hat’.

Modellansitze zur absoluten Bewertung ermitteln den Preis eines unsicheren Zahlungs-
stroms, den dieser unter der Voraussetzung der Handelbarkeit besife.

Bewerten heilt immer auch vergleichen. Eine marktorientierte Bewertung setzt damit zwin-
gend die Existenz des VergleichsmaBstabs am Kapitalmarkt voraus. Vgl. auch Ritch-
ken/Rabinowitz, Contingent Claims Analysis, 1988, S. 142; Laux, Handlungsspielrdume,
1993, S. 940; Copeland/Koller/Murrin, Valuation, 1994, S. 452; Sick, Real Options, 1995,
S. 642; Kilka, Realoptionen, 1995, S. 77 f.; Mostowfi, Flexibilitdt, 1997, S. 590. Nach
Breuer/Giirtler/Schuhmacher, Realoptionen, 1999, S. 214, besteht die Kunst jeder denkba-
ren Bewertung , letztendlich darin, das als relevant zu erachtende Preissystem in moglichst
sachgerechter Weise zu ermitteln®.

Die Bewertung der Investitionsmdéglichkeit ist dann nur noch iiber die explizite Formulie-
rung einer entscheidungstheoretischen Nutzenfunktion méglich. Vgl. hierzu auch Pindyck,
Irreversibility and Investment, 1991, S. 1122.

*  Vgl. shnlich Varian, Arbitrage, 1987, S. 69.

Zu einer hieriiber hinausgehenden, modellméBigen Verkniipfung von entscheidungs- mit
optionspreistheoretischen Erkenntnissen fir den Fall des partiell vollstindigen Kapital-
markts vgl. Smith/Nau, Valuing Risky Projects, 1995, S. 806 ff.; Smith/McCardle, Integra-
ting, 1998, S. 198 ff.
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3 Verbundene Realoptionen
3.1 Artund Richtung der gegenseitigen Wertbeeinflussung

In den Beispielen der vorherigen Kapitel stellt die strategische Akquisition ei-
nen Jetzt oder Nie-Beschluf dar, bei dem von der Mdoglichkeit einer spiteren
Desinvestition abgesehen wird. Zudem wird der Wert der zusitzlichen Investi-
tionsmoglichkeit unter den Pramissen ermittelt, daf3 die Akquisition tatsichlich
realisiert und neben dem Aufschub der endgiiltigen Entscheidung iiber die zu-
sdtzliche Investition keine weiteren unternehmerischen Handlungsspielrdume
bestehen. Das in diesem Abschnitt zu erlduternde Interdependenzproblem bei
verbundenen Realoptionen tritt dann nicht auf. Der Unternehmenswert ergibt
sich durch Addition des Werts des Akquisitionsprojekts ohne zusétzliche Inve-
stitionsmoglichkeit und dem (Realoptions-) Wert der zusitzlichen Investiti-
onsmoglichkeit.

Existieren hingegen in einer Entscheidungssituation mehrere unternehmerische
Handlungsspielrdume gleichzeitig, ist eine prézise Analyse der einzelnen Be-
zugsgiiter durchzufiihren'. Bei voneinander unabhingigen Bezugsgiitern lassen
sich die fiir die jeweiligen Realoptionen isoliert ermittelten Ergebnisse zu ei-
nem Gesamtwert dieser Realoptionen addieren. Anders verhilt es sich hinge-
gen, wenn das Bezugsgut einer Realoption vom Bezugsgut eines anderen un-
ternehmerischen Handlungsspielraums abhéngt bzw. mehrere Realoptionen auf
dasselbe Bezugsgut zuriickgreifen. Dies ist z.B. der Fall, wenn bei einem Inve-
stitionsprojekt einerseits die Moglichkeit besteht, den Start zu verschieben und
andererseits dasselbe Projekt zu einem darauffolgenden Zeitpunkt erweitert
werden kann’.

! Interaktionen, die durch die gleichzeitige Existenz von Optionen im real- und finanzwirt-

schaftlichen Bereich entstehen, werden an dieser Stelle nicht betrachtet. Letztgenannte Op-
tionen sind z.B. dann gegeben, wenn bei einem eigenstindigen und zum Teil fremdfinan-
zierten Investitionsprojekt die Moglichkeit besteht, das Fremdkapital nicht zuriickzuzahlen,
falls dieses das Gesamtkapital tibersteigt. Vgl. hierzu Trigeorgis, Interactions with Financial
Flexibility, 1993, S. 216 ff. Daneben analysieren Childs/Ott/Triantis, Interrelated Projects,
1998, S. 305 ff. in einem Realoptionsansatz die Interaktion zwischen zwei Investitionspro-
jekten, die sich entweder nacheinander oder parallel entwickeln lassen, von denen jedoch
nur eines implementiert werden soll. Auch solche Interaktionen stehen im folgenden nicht
im Vordergrund.

Das Bezugsgut der Aufschubsoption entspricht dem Wert der Riickfliisse ohne Erweiterung
zzgl. dem Wert der Erweiterungsoption. Dariiber hinaus existiert das Bezugsgut der Erwei-
terungsoption nur dann, falls zuvor investiert wird.
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In solchen Situationen sind allgemein folgende Abhéngigkeiten zu beachten'.
Einerseits verfiigen vorhergehende Realoptionen iiber ein Bezugsgut, dessen
Wert sich durch den Wert der Projektriickfliisse und den Wert der nachfolgen-
den Realoptionen zusammensetzt. Anderseits verdndert sich der Wert des Be-
zugsguts von nachfolgenden Realoptionen durch eine (Nicht-) Inanspruchnah-
me vorheriger Realoptionen. Durch diese gegenseitige Wertbeeinflussung ent-
spricht der (Grenz-) Wert der jeweiligen Realoption nicht dem isoliert ermit-
telten Ergebnis und der Gesamtwert der verbundenen Realoptionen nicht deren
Summe. Die Bewertung muf} simultan erfolgen’.

Um die Richtung der gegenseitigen Wertbeeinflussung zu untersuchen, wird im
folgenden zum einen in vorhergehende und nachfolgende Realoptionen sowie
zum anderen in verschiedene Arten® unterschieden. Zuerst werden die Wert-
verdnderungen bei vorhergehenden Realoptionen betrachtet. Bei Existenz einer
nachfolgenden Realoption steigt der Wert des Bezugsguts einer vorhergehen-
den Realoption. Dadurch erhoht sich der Wert einer vorhergehenden Auf-
schubsoption, da im Vergleich zum isolierten Fall eine Inanspruchnahme wahr-
scheinlicher wird. Das gleiche gilt fiir eine vorhergehende Erweiterungsoption.
Demgegeniiber sinkt der Wert einer vorhergehenden Einschrankungs- oder
Aufgabeoption, weil durch die Erhohung des Werts des Bezugsguts die Real-
option nun vergleichsweise in weniger Fillen in Anspruch genommen wird
(vgl. Tab. 6). Wird die Aufschubsoption - wie hier angenommen - auf den
erstmaligen Start eines Investitionsprojekts bezogen, kommen Situationen mit
nachfolgenden Aufschubsoptionen nicht vor.

bei Existenz nachfolgender
Realoption | Erweiterungs- | Einschrdnkungs- Aufgabe-

Wertveridnderung von option option option
vorhergehender Realoption
Aufschubsoption ) ) )
Erweiterungsoption T T T
Einschrankungsoption { { {
Aufgabeoption { { {
Tab. 6:  Richtung der Wertbeeinflussung von nachfolgenden Realoptionen auf den Wert von

vorhergehenden Realoptionen mit demselben Bezugsgut

betrachtet.

Vgl. Trigeorgis, Complex Options, 1996, S. 322.
Vgl. auch Dixit, Entry and Exit Decisions, 1989, S. 621.

Dazu werden explizit die Aufschubs-, Erweiterungs-, Einschrinkungs- sowie Aufgabeoption
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Bei nachfolgenden Realoptionen ergeben sich folgende Wertverinderungen.
Durch eine vorhergehende Aufschubsoption sinkt der Wert einer nachfolgen-
den Realoption, da im Extremfall des Nichtinvestierens das Bezugsgut fiir die
nachfolgende Realoption vernichtet wird. Das gleiche Ergebnis gilt bei einer
vorhergehenden Aufgabeoption, die bei Inanspruchnahme eine nachfolgende
Realoption wertlos macht (vgl. Tab. 7). Eine vorhergehende Erweiterungsopti-
on hingegen erhoht den Wert des Bezugsguts einer nachfolgenden Realoption,
wodurch sich c.p. der Wert einer nachfolgenden Erweiterungsoption erhoht
bzw. derjenige einer nachfolgenden Einschrinkungs- oder Aufgabeoption sinkt.
Umgekehrt verringert sich bei einer vorhergehenden Einschrinkungsoption der
Wert des Bezugsguts der nachfolgenden Realoption. Hierdurch sinkt c.p. der
Wert einer nachfolgenden Erweiterungsoption, wéihrend sich der Wert einer
nachfolgenden Einschriankungs- oder Aufgabeoption erhoht.

bei Existenz vorhergehender
Realoption | Aufschubs- | Erweite- Einschrdn- | Aufgabe-
Wertverénderung option rungsoption | kungsoption option
von nachfolgender Realoption
Erweiterungsoption !’ ) { 7
Einschrinkungsoption J° I, T4 7
Aufgabeoption J° O T 7

Wird die vorhergehende Aufschubsoption nicht ausgeiibt, sind die nachfolgenden Realop-

tionen wertlos.

Geht die Inanspruchnahme der vorhergehenden Erweiterungsoption mit einer proportiona-

len Erhdhung des Desinvestitionserloses einher, steigt der Wert der nachfolgenden Ein-

schrinkungs- oder Aufgabeoption.

*** Geht die Inanspruchnahme der vorhergehenden Einschrinkungsoption mit einer proportio-
nalen Verringerung des Desinvestitionserloses einher, sinkt der Wert der nachfolgenden
Einschrinkungs- oder Aufgabeoption.

""" Wird die vorhergehende Aufgabeoption ausgeiibt, sind die nachfolgenden Realoptionen
wertlos.

1

Tab. 7:  Richtung der Wertbeeinflussung von vorhergehenden Realoptionen auf den Wert
von nachfolgenden Realoptionen mit demselben Bezugsgut

Im Rahmen einer nachfolgenden Einschrinkungs- oder Aufgabeoption gilt es
zu beachten, daf} die zuletzt getitigte Aussage nur gilt, falls die vorhergehende
Einschrankungsoption den erzielbaren Desinvestitionserlés unberiihrt 14ft.
Geht die Inanspruchnahme der vorhergehenden Einschrinkungsoption mit ei-
ner proportionalen Verringerung des Desinvestitionserloses einher, dndert sich
das zuvor festgestellte Ergebnis. Der Wert der nachfolgenden Einschrénkungs-
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oder Aufgabeoption sinkt'. Ahnliches gilt fiir Fille, in denen sich durch eine
vorhergehende in Anspruch genommene Erweiterungsoption der Desinvestiti-
onserlos proportional erhoht. Hier steigt nun der Wert der spéten Einschrin-
kungs- oder Aufgabeoption.

3.2 Ausmaf der gegenseitigen Wertbeeinflussung

Nachdem im vorherigen Abschnitt diskutiert wurde, ob ein vorhergehender
(nachfolgender) unternehmerischer Handlungsspielraum den Wert einer nach-
folgenden (vorhergehenden) Realoption erhoht bzw. senkt, stehen nun Aussa-
gen iiber die GroBenordnung dieser gegenseitigen Wertbeeinflussung im Vor-
dergrund. Als genereller EinfluBfaktor 148t sich hierfiir die Wahrscheinlichkeit
einer gemeinsamen Inanspruchnahme der verbundenen Realoptionen nennen’.

A%

V4

© ® ®

Abb. 45: AusmaB der gegenseitigen Wertbeeinflussung zwischen Realoptionen mit demselben
Bezugsgut

Quelle:  In Anlehnung an Trigeorgis, Option Interactions, 1993, S. 6 f.
Abb. 45 verdeutlicht diesen Sachverhalt graphisch am Beispiel einer Erweite-

rungs- und einer Aufgabeoption. Bei einem heute gestarteten Investitionspro-
jekt besteht bis zum Zeitpunkt t = 1 die Moglichkeit, das Projekt gegen eine zu

' Vgl. Trigeorgis, Option Interactions, 1993, S. 8 f.

2 Zu diesem Ergebnis vgl. Trigeorgis, Option Interactions, 1993, S. 11. Diese Aussage gilt

jedoch nicht fiir Extremfille, in denen die Entscheidung iiber eine vorhergehende Realopti-
on das Bezugsgut der nachfolgenden Realoption vollstindig vernichten kann, wie z.B. bei
einer vorhergehenden Aufschubs- oder Aufgabeoption.
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entrichtende Investitionsauszahlung in Hohe von / zu vergréflern. Gleichzeitig
wird angenommen, daf8 das Projekt in # = 2 zu einem Desinvestitionserlds in
Héhe von DI (mit DI < J) liquidiert werden kann'.

Der mogliche Verlauf des Bezugsguts ¥ wird durch die dufleren Begrenzungs-
linien gekennzeichnet. In ¢ = 1 liegt der Wert des Bezugsguts zwischen 7, und
Vs. Uberschreitet der tatsichliche Wert des Bezugsguts in ¢ = 1 die zu entrich-
tende Investitionsauszahlung, wird das Projekt erweitert. Die Aufgabeoption
hingegen wird wahrgenommen, falls in # = 2 der Wert des Bezugsguts den
Desinvestitionserlos unterschreitet, wobei ersterer aus Sicht von # = 0 Werte
zwischen ¥, und V; annimmt. Fiir eine gemeinsame Inanspruchnahme der bei-
den Realoptionen muB sich die Wertentwicklung des Bezugsguts in ¢ = 1 zwi-
schen V, und / und in ¢ = 2 zwischen V; und DI bewegen. Hierfiir gibt es eine
positive Wahrscheinlichkeit. Fiir den Fall, daB} in # = 1 investiert wird, kann das
Bezugsgut in ¢ = 2 einen Wert zwischen V. und V, annehmen und iiberschnei-
det somit den Ausiibungsbereich der Aufgabeoption. Eine Addition der fiir die
Erweiterungs- und Aufgabeoption isoliert ermittelten Ergebnisse ist dann nicht
gerechtfertigt.

Allgemein lassen sich folgende Tendenzaussagen ableiten®. Erstens ist die Ad-
dition der isoliert ermittelten Ergebnisse eher moglich, wenn es sich - wie in
Abb. 45 dargestellt - um Realoptionen mit entgegengesetztem Optionscharak-
ter handelt. Liegt in ¢ = 2 statt einer Aufgabe- z.B. eine Erweiterungsoption mit
einer notwendigen Investitionsauszahlung in Hoéhe von DI vor, féllt der ge-
samte Ausiibungsbereich der nachfolgenden Realoption - und nicht wie zuvor
nur ein Teil - in die nach Inanspruchnahme der vorhergehenden Realoption
denkbare Wertentwicklung des Bezugsguts. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine
gemeinsame Inanspruchnahme steigt.

Zweitens ist die Addition der isoliert ermittelten Ergebnisse umso eher gege-
ben, je weniger die gegebenen Ausiibungsbereiche iibereinstimmen. Je mehr
sich z.B. die zu entrichtende Investitionsauszahlung fiir die vorhergehende Er-
weiterungssoption dem Wert Vyoder der Desinvestitionserlos fiir die nachfol-
gende Aufgabeoption dem Wert V, nahert, umso unwahrscheinlicher wird eine
gemeinsame Inanspruchnahme. Sinkt die Wahrscheinlichkeit fiir eine gemein-

' Implizit wird in dieser Darstellung davon ausgegangen, daB sich bei Inanspruchnahme der

Erweiterungsoption der Desinvestitionserlds proportional zum Bezugsgut erhoht.

2 Vgl. Trigeorgis, Option Interactions, 1993, S. 8; Trigeorgis, Complex Options, 1996, S. 323.
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same Inanspruchnahme auf null (/> Vyoder DI < V,) sind die isoliert ermittel-
ten Ergebnisse addierbar.

Drittens ist die gegenseitige Wertbeeinflussung umso geringer, je rascher die
moglichen Ausiibungszeitpunkte aufeinander folgen. Bei einer unmittelbar nach
t = 1 zu treffenden Entscheidung iiber die Aufgabeoption, kann eine gemein-
same Inanspruchnahme nahezu ausgeschlossen werden. Wenn der Wert des
Bezugsguts in # = 1 zwischen ¥, und / liegt, kann derselbe sich nicht kurz dar-
auf zwischen D/ und V; bewegen.

Wie Trigeorgis und Kulatilaka an umfassenden Zahlenbeispielen zeigen', ist
der Wert, der durch einen zusétzlichen Handlungsspielraum bei Existenz ande-
rer entsteht, i.d.R. geringer als der isoliert berechnete Wert>. Je groBer die Zahl
der verbundenen Realoptionen, umso geringer ist der zusitzliche Wert, den die
einzelne Realoption zum Gesamtwert aller Realoptionen beitrdgt. Folglich
reicht es aus, im Rahmen der Bewertung eines Investitionsprojekts die ,,we-
sentlichen” Realoptionen zu beriicksichtigen.

Die explizite Beriicksichtigung der zuvor beschriebenen Interdependenzen
fiihrt dazu, daB in zeitstetigen Bewertungsansétzen nur noch selten eine analyti-
sche Losung fiir die Wertermittlung von verbundenen Realoptionen existiert.
Eine Ausnahme bildet das finanzwirtschaftliche Modell von Geske, in dem das
Eigenkapital eines zum Teil fremdfinanzierten Unternehmens als Option auf
den Wert des Gesamtkapitals verstanden wird®. Fiir den Fall, daB das Fremdka-
pital das Gesamtkapital iibersteigt, begleichen die Eigentiimer ihre Schulden
nicht mehr. Die Eigenkapitaloption wird nicht ausgeiibt. Bei einer derartigen
Interpretation des Eigenkapitals stellt die in diesem Modell zu bewertende Ak-
tienoption eine Option auf eine (Eigenkapital-) Option dar.

Investitionen, die einen ersten Meilenstein in einer ganzen Investitionsreihe
verkorpern, unterliegen dhnlichen Eigenschaften wie die eben beschriebene
Aktienoption. Durch Uminterpretation der Bewertungsparameter 148t sich
folglich das Modell von Geske auf Markteintritts- oder Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekte iibertragen, die erst nach mehreren Investitionszahlungen

Vgl. Trigeorgis, Option Interactions, 1993, S. 12 ff.; Kulatilaka, Substitutability and Com-
plementarity, 1995, S. 126 ff.

Eine Ausnahme besteht u.a. fiir den Fall, in dem eine vorhergehende Erweiterungsoption die
Voraussetzung fiir eine nachfolgende Erweiterungsoption bildet.

Vgl. Geske, Compound Options, 1979, S. 65 ff.
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erste Projektriickfliisse erwarten lassen. I.d.R. erfolgt jedoch die Bewertung
von verbundenen Realoptionen nicht ohne Riickgriff auf numerische Metho-
den'. Im folgenden werden anhand des zeitdiskreten Binomialmodells zwei
Beispiele présentiert, in denen der Gesamtwert der verbundenen Realoptionen
einerseits unter und andererseits iiber der Summe der isoliert ermittelten Er-
gebnisse liegt.

3.3 Beispiel fiir sich kompensierende Realoptionen

Es sei angenommen, daf der Start der durch die strategische Akquisition zu-
sdtzlich geschaffenen Investitionsmoglichkeit lediglich um ein Jahr verschoben
wird. Die Wertentwicklung des Bezugsguts soll dabei derjenigen aus dem Bei-
spiel in Abschnitt 2.2 in Kapitel IV entsprechen. So belduft sich der Wert des
Bezugsguts heute auf 100 Mio. € , um nach einem Jahr entweder auf 200 Mio.
€ (u = 2) zu steigen oder auf 50 Mio. € (d = 0,5) zu fallen. Die Investitionsaus-
zahlung betragt weiterhin 90 Mio. € und der risikolose Zinsfufl 5% p.a. Zu-
sdtzlich zu dieser in # = 1 bestehenden Aufschubsoption besteht in #=2 die
Moglichkeit, das Bezugsgut der zu beurteilenden Investitionsmoglichkeit um
50% zu erweitern. Fiir eine weitere Investitionssumme von 30 Mio. € wird in
den einzelnen Umweltzustinden jeweils das 1,5-fache der zuvor geplanten
Riickfliisse erwartet. Gemal der angenommenen Wertentwicklung des Bezugs-
guts betrdgt der in ¢ = 2 geltende Gegenwartswert dieser urspriinglich progno-
stizierten Riickfliisse 400 Mio. €, 100 Mio. € bzw. 25 Mio. €.

Werden die unternehmerischen Handlungsspielrdume isoliert bewertet, belduft
sich der Wert der Aufschubsoption (inklusive des traditionellen Kapitalwerts
von 10 Mio. €) auf 38,4 Mio. € und derjenige der Erweiterungsoption auf 29,2
Mio. €. Um den Interdependenzen Rechnung zu tragen, daB erstens das Pro-
jekt nur dann erweitert werden kann, wenn zuvor investiert wird sowie zwei-
tens sich das Bezugsgut der Aufschubsoption aufgrund der nachfolgenden Er-
weiterungsoption erhéht, wird ein Roll Back-Verfahren angewandt. Zuerst wird
die optimale Inanspruchnahme sowie der Wert der nachfolgenden Erweite-
rungsoption sowohl fiir den Fall einer vorherigen Investition als auch fiir den

' vgl. stellvertretend Trigeorgis, Multi-Option Investments, 1991, S. 311 ff. sowie Corta-

zar/Schwartz, Compound Option, 1993, S. 521 ff.

Fiir die Berechnung der isoliert ermittelten Ergebnisse muB jeweils unterstellt werden, daf3
die andere Realoption nicht existiert. Fiir die nachfolgende Erweiterungsoption bedeutet
dies, daB die Erstinvestition von 90 Mio. DM in ¢ = 0 erfolgt, was aufgrund des positiven
traditionellen Kapitalwerts von 10 Mio. DM nicht unrealistisch ist.
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Fall einer vorherigen Nichtinvestition erfafSt. AnschlieBend wird iiber die vor-
hergehende Aufschubsoption unter Beriicksichtigung der bedingten Werte fiir
die Erweiterungsoption entschieden. Die Diskontierung der einzelnen Werte
erfolgt anhand des risikoneutralisierten Bewertungsansatzes mit den bekannten
Pseudowahrscheinlichkeiten p = 36,7% und 1- p = 63,3%.

Fiir den Gesamtwert der beiden Realoptionen resultiert ein Ergebnis von 63,4
Mio. € (vgl. Abb. 46). Dieser ist um 4,2 Mio. € geringer als die Summe der
isoliert berechneten Ergebnisse von 67,6 Mio. €. Die betrachteten unternehme-
rischen Handlungsspielrdume stellen sich kompensierende Realoptionen dar.
Der geringere Gesamtwert ist darauf zuriickzufiihren, daf3 in # = 2 in Umwelt-
zustand s = 3 die isoliert betrachtet optimale Strategie der Erweiterung nicht
besteht, weil in ¢ = 1 nicht investiert wird!. In Abb. 46 zeigt V,; den Wert des
Bezugsguts der jeweiligen Realoption im Zeitpunkt ¢ in Umweltzustand s, I,
die bei Inanspruchnahme der jeweiligen Realoption fillige Investitionsauszah-
lung sowie GW, s den entsprechenden Gesamtwert der verbundenen Handlungs-
spielrdume.

200+71,4,90;110+71,4

I =Investieren NI = Nicht investieren E =Erweitem NE = Nicht erweitern

Abb. 46: Vorhergehende Aufschubs- und nachfolgende Erweiterungsoption als Beispiel fiir sich
kompensierende Realoptionen

' 0,633-0,36720/ 1,05 =42.
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3.4 Beispiel fiir komplementiire Realoptionen

Um aufzuzeigen, daf} sich verbundene Handlungsspielrdume im Hinblick auf
ihren Gesamtwert auch positiv beeinflussen kénnen, wird das eben eingefiihrte
Beispiel leicht modifiziert. Der Start der zusitzlichen Investitionsméglichkeit
wird nun nicht in Frage gestellt und bereits heute durchgefiihrt. In # = 1 besteht
nun die Méglichkeit, fiir eine Investitionssumme von 45 Mio. € den Wert des
Bezugsguts des zu beurteilenden Investitionsprojekts auf das 1,5-fache zu er-
hohen. Zusitzlich soll in einer nachfolgenden Erweiterungsoption in ¢ = 2 eben-
falls eine Erhohung des Bezugsguts um 50% denkbar sein und dies unabhéngig
davon, ob das Projekt bereits in t =1 erweitert worden ist oder nicht. Hierfiir
wire eine Investitionsauszahlung von 70 Mio. € fillig.

©
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Abb. 47: Vorhergehende und nachfolgende Erweiterungsoption als Beispiel fiir komplementire
Realoptionen

Eine isolierte Berechnung der beiden Realoptionen ergibt Einzelwerte von 19,2
Mio. € bzw. 15,9 Mio. €'. Wird die Abhingigkeit zwischen den beiden Er-
weiterungsoptionen beriicksichtigt, belduft sich der Gesamtwert der Realoptio-

' Fiir die Berechnung der isoliert ermittelten Ergebnisse muf} unterstellt werden, daB die an-

dere Realoption nicht existiert.
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nen auf 48,3 Mio. € (vgl. Abb. 47)'. Letzterer iiberragt um 13,2 Mio. € die
Summe der isoliert ermittelten Ergebnisse von 35,1 Mio. €. Bei den betrachte-
ten Realoptionen handelt es sich um komplementére Realoptionen. Der grofere
Gesamtwert ist auf den Umstand zuriickzufiihren, dal die nachfolgende Er-
weiterungsoption in den Umweltzustdnden s = 1 und s = 2, in denen das Pro-
jekt bereits in ¢ = 1 vergroflert wird, wertvoller ist (230 Mio. € bzw. 5 Mio. €)
als in den Umweltsituationen s = 3 und s = 4 (130 Mio. € bzw. 0 Mio. €), in
denen die vorhergehende Erweiterungsoption nicht in Anspruch genommen
wird?. In Abb. 47 stellt V,, wiederum den Wert des Bezugsguts der jeweiligen
Realoption im Zeitpunkt # in Umweltzustand s, I, ; die bei Inanspruchnahme der
einzelnen Realoption fillige Investitionsauszahlung sowie GW,; den Gesamt-
wert der verbundenen Realoptionen dar.

Zur Berechnung wird das bereits im vorigen Abschnitt erliuterte Roll Back-Verfahren an-
gewandt, das bei der Austibungsentscheidung der jeweiligen Realoption die Existenz der
anderen Realoption explizit beriicksichtigt.

? [0,367%(230-130) + 0,367-0,633-(5-0)] / 1,05 = 13,2.
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4 Uberlegungen zur praktischen Umsetzung der Realoptionsbewertung
4.1 Einsatz von Sensitivititsanalysen
4.1.1 Isolierte Variation der Bewertungsparameter

Wie bereits in Abschnitt 2.1.1.3 in Kapitel IV aufgezeigt, stellt die options-
preistheoretische Bewertung im Vergleich zu den Korrekturverfahren und den
Sensitivitdts- bzw. Risikoanalysen keine weitere Technik im Umgang mit Un-
sicherheit dar, sondern kann als spezielles Korrekturverfahren fiir den Fall ei-
nes kontinuierlich wechselnden Risikos angesehen werden. Die im Rahmen der
traditionellen Kapital- bzw. Barwertberechnung vorgeschlagenen Sensitivitéts-
analysen lassen sich somit ebenfalls in der Realoptionsbewertung verwenden,
indem das mit Hilfe eines bestimmten Optionsbewertungsmodells ermittelte
Ergebnis auf seine Stabilitdt hin tiberpriift wird.

Inwieweit verdndern sich die in Kapitel IV und V ermittelten Werte der durch
die strategische Akquisition zusitzlich geschaffenen Investitionsmoglichkeit,
wenn die zugrundeliegenden Bewertungsparameter systematisch variiert wer-
den? So werden im folgenden Verdnderungen des Barwerts sowie der Stan-
dardabweichung des Bezugsguts, der Investitionsauszahlung, des risikolosen
Zinsfufles, der Laufzeit der Investitionsmoglichkeit sowie des zwischenzeitlich
entgehenden Riickflusses bzw. Wertverlusts betrachtet'. Als Referenzwert
dient dabei das in Abschnitt 3.3 in Kapitel IV im Rahmen des zeitstetigen Be-
wertungsansatzes ermittelte Ergebnis von 41,4 Mio. €.

Steigt der Barwert des Bezugsguts V, vergroBert sich c.p. der Wert der Investi-
tionsmoglichkeit W, da im Fall einer zukiinftigen Investition vergleichsweise
hohere Riickfliisse erwartet werden.

aw

—>0
av

! Zu Sensitivititsanalysen im Rahmen der Realoptionsbewertung vgl. stellvertretend Trigeor-

gis, Real Options Application, 1990, S. 159 ff.; Pindyck, Irreversibility and Investment,
1991, S. 1123 ff.

Der zeitstetige Bewertungsansatz wurde ausgewihlt, weil er in dem hier untersuchten Bei-
spiel eine analytische Bewertungsformel aufweist, welche eine effiziente Umsetzung der
Sensitivitdtsberechnungen erlaubt. Im Referenzfall sind fiir die Bewertungsparameter fol-
gende numerische Werte angenommen worden: Barwert des Bezugsguts V;, = 100 Mio. €,
Investitionsauszahlung 7 = 90 Mio. €, risikoloser ZinsfuB .= 5% p.a., Optionslaufzeit r = 3
Jahre, Standardabweichung des Bezugsguts o = 69,31%, zwischenzeitlicher RiickfluBl bzw.
Wertverlust rp = 5% p.a.
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Ein um 50% erhohter Barwert 146t den Wert der Investitionsméglichkeit auf
76,0 Mio. € (+84%) steigen. Demgegeniiber bewirkt ein um 50% geringerer
Barwert, dal der Wert der Investitionsméglichkeit auf 12,7 Mio. € (-69%)
sinkt. Das Beispiel zeigt, da3 das Ergebnis auf einen veridnderten Barwert des
Bezugsguts sehr sensibel reagiert (vgl. den Verlauf in Abb. 48). Dies kann
nicht verwundern, wenn die in Abschnitt 2.1.3 in Kapitel IV vorgestellte Zu-
sammensetzung des Werts der Investitionsmdglichkeit bedacht wird. Neben
dem Flexibilitdtswert verkorpert dieser den traditionellen Kapitalwert und da-
mit das erwartete RiickfluBpotential des Bezugsguts'. Ein um 50% gestiegener
Barwert des Bezugsguts bedingt z.B. eine Erhohung des traditionellen Kapital-
werts von zuvor 10 Mio. € auf nun 60 Mio. €. Der Flexibilitdtswert ist dann
von 31,4 Mio. € auf 16,0 Mio. € gesunken. Demgegeniiber fiihrt ein um 50%
gesunkenes Bezugsgut zu einem traditionellen Kapitalwert von -40 Mio. €. Der
Flexibilitdtswert ist nun auf 52,7 Mio. € gestiegen.

50 1

w0l

10
- 6 ; . ' , | Bezugsgut
G5 —+ . .

. ) ) *e ' ) - = - Investitionsauszahlung
-50 -40 -30 -20 -10 6 1 10- {0 30 40 S0 Standardabweichung

Ver4nderung des Werts der
Investitionsmdoglichkeit in %

40 +

-50 ~
Veranderung der Bewertungsparameter in %

Abb. 48: Sensitivitit des Werts der Investitionsmdglichkeit in Bezug auf den Barwert des
Bezugsguts, die Investitionsauszahlung sowie die Standardabweichung des Bezugs-
guts

Steigt die zukiinftig zu leistende Investitionsauszahlung I, sinkt c.p. der Wert
der Investitionsmoglichkeit .

d_W<O
dl

' Vgl. Abschnitt 2.1.3 in Kapitel IV.
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Auf eine solche Verdnderung reagiert das Referenzergebnis jedoch weniger
sensibel als bei modifiziertem Barwert des Bezugsguts. Eine erhohte Investiti-
onsauszahlung um 50% fiihrt zu einem Wert der Investitionsmoglichkeit von
31,9 Mio. € (-23%). Hingegen resultiert aus einer um 50% gesunkenen Investi-
tionsauszahlung ein Wert der Investitionsmoglichkeit von 56,8 Mio. € (+37%).

Wenn sich die Standardabweichung des Bezugsguts' o erhoht, steigt c.p. der
Wert der Investitionsméglichkeit 7.

aw >0

doc
Eine modifizierte Standardabweichung um 50% hat zur Folge, daB bei erhohter
Standardabweichung ein Wert der Investitionsmoglichkeit von 56,0 Mio. €
(+35%) und bei geringerer Standardabweichung ein entsprechender Wert von
23,9 Mio. € (-42%) resultiert.

Die Tatsache, daf} eine erhohte Standardabweichung des Bezugsguts zu einem
hoheren (Bar-) Wert der Investitionsméglichkeit fiithrt, steht auf den ersten
Blick dem iiblicherweise in der Investitions- und Finanzierungstheorie postu-
lierten Rendite/Risiko-Zusammenhang entgegen. Gemaf letzterem bedingt eine
erhohte Standardabweichung (genauer ein erhohtes bewertungsrelevantes Risi-
ko) eine groflere Rendite und damit bei gleichem Erwartungswert des unsiche-
ren Riickflusses einen niedrigeren Barwert.

Dieser nur augenscheinlich vorhandene Widerspruch ist dadurch zu erkléren,
daB sich durch die hohere Standardabweichung des Bezugsguts c.p. ein hoherer
Erwartungswert des Riickflusses aus der Investitionsmdglichkeit ergibt®. Glei-
ches bewertungsrelevantes Risiko und damit eine unverinderte erwartete Ren-
dite vorausgesetzt, fiihrt ein hoherer Erwartungswert zu einem héheren (Bar-)
Wert der Investitionsmoglichkeit. Die hohere Unsicherheit iiber den zukiinfti-
gen Wert des Riickflusses erh6ht das Chancenpotential, dem kein vergleichba-
res symmetrisches Verlustpotential gegeniibersteht. Der Inhaber der Investiti-
onsmoglichkeit ist nicht verpflichtet, die Investition durchzufiihren, so daf
schlimmstenfalls ein ,,Verlust“ von null resultiert.

Streng genommen handelt es sich um die Standardabweichung der Rendite des Bezugsguts.

Der Grund hierfir liegt in der asymmetrischen Risikostruktur der Investitionsmoglichkeit,
welche durch die Existenz des unternehmerischen Handlungsspielraums bedingt ist. Vgl.
Abschnitt 4.1 in Kapitel III.
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Aufgrund der c.p.-Bedingung bleibt der Barwert des Bezugsguts trotz modifi-
zierter Standardabweichung bisher unverandert. Falls die Standardabweichung
jedoch bewertungsrelevantes Risiko darstellt, miifite die c.p.-Bedingung aufge-
hoben und von einem geringeren Barwert des Bezugsguts ausgegangen werden.
Der daraus resultierende Gesamteffekt auf den Wert der Investitionsméglich-
keit wird spiter im Rahmen der gleichzeitigen Variation von mehreren Bewer-
tungsparametern diskutiert.

Steigt der risikolose Zinsfuf3 rys, steigt c.p. der Wert der Investitionsmoglich-
keit W, denn ein erhohter risikoloser Zinsfull 148t den Zinsertrag wachsen, der
durch die Stundung der Investitionsauszahlung entsteht.

ﬂ>0

dr/

Auf etwaige Verdnderungen reagiert das Referenzergebnis aber kaum (vgl.
Abb. 49). Wihrend ein erhohter ZinsfuBl um 50% in einem Wert der Investiti-
onsmdglichkeit von 43,1 Mio. € (+4%) resultiert, errechnet sich bei einem um
50% gesunkenen Zinsfuf} ein Ergebnis von 39,6 Mio. € (-4%). Im Rahmen
einer solchen Veridnderungsrechnung ist zusitzlich zu beachten, dal durch ei-
nen modifizierten risikolosen Zinsfull sich auch gleichzeitig der Barwert des
Bezugsguts veridndert und somit die c.p.-Bedingung aufzuheben ist. Hiervon
geht ein gegenldufiger Effekt auf den Wert der Investitionsmoglichkeit aus, der
in Abschnitt 4.1.2 dieses Kapitels niher erldutert wird.

Durch eine erhohte Laufzeit t steigt c.p. der Wert der Investitionsméglich-
keit W, da mit zunehmender zeitlicher Entfernung gleichzeitig das Risiko des
unsicheren Riickflusses des Bezugsguts steigt. Hierdurch wird die Bandbreite
der am Laufzeitende denkbaren Werte dieses Riickflusses vergroBert, was
durch die asymmetrische Risikostruktur des unternehmerischen Handlungs-
spielraums einen positiven Effekt auf den Wert der Investitionsméglichkeit hat.

aw >0
dt
Eine erhohte Laufzeit um 50% fiihrt zu einem neuen Ergebnis von 44,9 Mio. €
(+8%). Demgegeniiber bewirkt eine um 50% geringere Laufzeit einen Wert der
Investitionsmoglichkeit von 33,8 Mio. € (-18%). Diese Beispieldaten veran-
schaulichen zudem das bereits aus der finanzwirtschaftlichen Optionspreistheo-
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rie bekannte Ergebnis', daBl mit abnehmender Restlaufzeit die Investitions-
méglichkeit iiberproportional an Wert verliert>.

5 X

-]

2= = = risikoloser Zinsfull

o 9

ER-|

g2 - Optionslaufzeit

£s -

E 2 50 = - geringer zwischenzeitlicher
§ 'g "o RiickfluB bzw, Wertverlust
= ;v} —— hoher zwischenzeitlicher
> .E Riickflufl bzw. Wertverlust

Verinderung der Bewertungsparameter in %

Abb. 49: Sensitivitat des Werts der Investitionsmdglichkeit in Bezug auf den risikolosen
ZinsfuB, die Optionslaufzeit und einen geringen oder einen hohen zwischen-
zeitlichen RiickfluB bzw. Wertverlust®

Steigt der zwischenzeitliche Riickflu3 bzw. Wertverlust rp, sinkt c.p. der Wert
der Investitionsmoglichkeit /. Ein wachsender zwischenzeitlicher Riickflufl
bedeutet, daB3 ein hoherer Betrag verloren geht, falls nicht sofort investiert wird.

d_W<O

dr,

Betrug bei einem zwischenzeitlichen Wertverlust von 5% p.a. der Referenzwert
41,4 Mio. €, bewirkt eine Erh6hung um 50% nun ein Ergebnis von 36,7 Mio. €
(-11%) und eine Senkung um 50% einen Wert der Investitionsmoglichkeit von
46,5 Mio. € (+12%).

' vgl. stellvertretend Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft, 1997, S. 319 f.

Bei einer Sensitivititsanalyse der Laufzeit ist dhnlich wie beim risikolosen ZinsfuB auch ein
gegenldufiger Effekt zu beobachten, falls die zuvor angenommene c.p.-Bedingung eines un-
verianderten Barwerts des Bezugsguts aufgegeben wird.

> Beim hohen zwischenzeitlichen RiickfluB bzw. Wertverlust liegt systembedingt ein anderer
Referenzwert zugrunde.
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Diese vergleichsweise geringe Sensitivitédt erhoht sich stark, wenn ein hoherer
Ausgangswert des zwischenzeitlichen Wertverlusts (z.B. durch Konkurrenzein-
fluB) angenommen wird. Bei einem zwischenzeitlichen Wertverlust von 30%
p.a. resultiert ein Referenzwert der Investitionsmoglichkeit von 11,5 Mio. €.
Eine 50%ige Erh6hung des zwischenzeitlichen Wertverlusts fiihrt jetzt zu ei-
nem Wert der Investitionsmdglichkeit von 3,9 Mio. € (-66%), wihrend im ent-
gegengesetzten Fall einer 50%igen Verringerung ein Ergebnis von 25,4 Mio. €
(+121%) resultiert'.

Zusammenfassend 148t sich festhalten, dafl insbesondere der Barwert und die
Standardabweichung des Bezugsguts sowie ein hoher zwischenzeitlicher Riick-
fluB bzw. Wertverlust als kritische Bewertungsparameter fiir die optionspreis-
theoretische Bestimmung des Werts der Investitionsmoglichkeit anzusehen
sind. Auch bei der Verdnderung der Investitionsauszahlung zeigt sich eine nicht
zu unterschitzende Sensitivitdt, wobei jedoch in realistischen Bewertungs- und
Entscheidungssituationen die Bestimmung zukiinftig notwendiger Investitions-
summen eventuell mit einer geringeren Unsicherheit einhergehen konnte als die
zuvor genannten Bewertungsparameter.

4.1.2 Parallele Variation der Bewertungsparameter

Neben der isolierten Variation einzelner Bewertungsparameter lassen sich auch
Auswirkungen bei gleichzeitiger Veranderung mehrerer Bewertungsparameter
aufzeigen. Die parallele Variation bietet sich zum einen an, um Umweltsitua-
tionen ausfindig zu machen, in denen der ermittelte Wert der Investitionsmog-
lichkeit lediglich bei gleichzeitiger Variation von Parametern bedeutend vom
Referenzergebnis abweicht. Zum anderen lassen sich hiermit Ergebnisverinde-
rungen erkennen, bei denen die Variation eines Bewertungsparameters i.d.R.
die Modifikation eines weiteren nach sich zieht.

Im folgenden sei exemplarisch auf die bereits im vorigen Abschnitt erwihnte
Interdependenz eingegangen, da3 durch eine erh6hte Standardabweichung des
Bezugsguts der Wert der Investitionsmoglichkeit sowohl unmittelbar als auch
i.d.R. mittelbar iiber einen verdnderten Barwert des Bezugsguts beeinfluft
wird. Eine erhohte Standardabweichung fiihrt einerseits unmittelbar zu einem
erhohten Wert der Investitionsméglichkeit. Andererseits sinkt i.d.R. der Bar-

' Fir den risikolosen ZinsfuB lieBe sich ebenfalls eine groBere als die zuvor dargestellte Sen-

sitivitdt aufzeigen, falls von einem wesentlich hoheren Ausgangswert ausgegangen wiirde.
Letzterer ist jedoch nicht realistisch.



214

wert des Bezugsguts, wodurch mittelbar ein gegenldufiger Werteffekt resul-
tiert'. Da die Richtung des Gesamteffekts nicht allgemeingiiltig vorhergesagt
werden kann, werden die Konsequenzen einer erhdhten Standardabweichung
anhand eines konkreten Zahlenbeispiels verdeutlicht.

Dazu sei vereinfachend angenommen, dafl zwischen der Standardabweichung
und der Risikoprimie, die zur Bestimmung des Barwerts des Bezugsguts beno-
tigt wird, eine lineare Beziehung besteht’. Eine erhohte Standardabweichung
um 50% fithrt dann zu einer erhéhten Risikoprdmie um 50%. Zur Ermittlung
des Barwerts des Bezugsguts wird die zeitstetige Diskontierung verwendet’, da
die bisherigen Parametervariationen auf Basis des zeitstetigen Bewertungsan-
satzes analysiert worden sind.

Der im Referenzergebnis von 41,4 Mio. €* angenommene Barwert des Bezugs-
guts betrdgt 100 Mio. €. Wird z.B. von einem Erwartungswert des unsicheren
Gegenwartswerts des Bezugsguts von 125 Mio., 156 Mio. bzw. 195 Mio. €
nach einem, zwei bzw. drei Jahr(en) ausgegangen5 , ist dies gleichbedeutend mit
einer risikoadjustierten (zeitstetigen) Rendite des Bezugsguts von 22,3% p.a.
Bei einer risikolosen Verzinsung von 5% p.a. resultiert somit eine Risikopra-
mie von 17,3% p.a. Eine erhohte Standardabweichung um 30% (von 69,31 auf
90,10%) bedingt aufgrund der getroffenen Annahme der linearen Transforma-
tion eine Risikopramie von 22,5% p.a. und damit eine risikoadjustierte Rendite
von 27,5% p.a.

Wird der nach drei Jahren erwartete Gegenwartswert des Bezugsguts von 195
Mio. € mit dieser neuen Rendite abgezinst, fithrt dies zu einem Barwert von
85,6 Mio. €. Bei der nun angenommenen Standardabweichung von 90,10%
errechnet sich ein Wert der Investitionsmoglichkeit von 40,8 Mio. €, der damit
knapp niedriger als das Referenzergebnis ist. Wéhrend durch eine erhdhte

Vgl. auch McDonald/Siegel, Investment and Option, 1985, S. 333; Trigeorgis, Options
Framework, 1988, S. 162; Laux, Handlungsspielrdume, 1993, S. 954.

Im kapitalmarkttheoretischen Bewertungsmodell setzt dies voraus, daf sich trotz Variation
der Standardabweichung die Korrelation zwischen zu bewertender Vermdgensposition und
Gesamtmarkt nicht verindert.

-t

} V,=E(CF)-e
4 vgl. Fn. 2 auf S. 208.

50,5200 + 0,5-50 = 125 Mio. €; 0,25-400 + 0,5:100 + 0,25-25 = 156,25 Mio. € usw. Vgl.
das Beispiel aus Abschnitt 2.2 in Kapitel IV.
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Standardabweichung der Flexibilititswert steigt, sinkt dementsprechend der
traditionelle Kapitalwert, wodurch sich letztendlich der Wert der Investitions-
moglichkeit vergleichsweise wenig verandert. Im konkreten Zahlenbeispiel
bedingt eine erhohte Standardabweichung leicht sinkende Werte fiir die Inve-
stitionsmoglichkeit (vgl. Abb. 50)".

60

50 4

40 -

30

Wert der Investitionsmoglichkeit in Mio. €
[
(=]

35 42 49 55 62 69 76 83 90 97 104

Standardabweichung des Bezugsguts in %
O traditioneller Kapitalwert OFlexibilitatswert B Realoptionswert

Abb. 50: Entwicklung des traditionellen Kapital- sowie des Flexibilititswerts bei paralleler
Variation des Barwerts sowie der Standardabweichung des Bezugsguts

Wie das folgende Beispiel zeigt, kann jedoch bei einer erhéhten Standardab-
weichung des Bezugsguts nicht generell von einer Senkung des Werts der Inve-
stitionsmoglichkeit ausgegangen werden. Wird im Gegensatz zu der eben ana-
lysierten dreijdhrigen Investitionsmoglichkeit nun eine einjahrige Wachstums-
option ohne zwischenzeitlichen Riickflu angenommen?, fiihrt eine erhohte
Standardabweichung um 30% zu einer Erh6hung des ermittelten Ergebnisses
von zuvor 32,9 Mio. € auf nun 36,2 Mio. €. Die Steigung des Flexibilitatswerts
ist grofer als die Verringerung des traditionellen Kapitalwerts. Bei der gleichen

' Diese Senkungstendenz wird hier durch den proportional zum Bezugsgut definierten zwi-

schenzeitlichen RiickfluB abgeschwicht. Ein solcher bedingt, da sich bei sinkendem Bar-
wert auch die ,,Opportunitétskosten” verringern, wodurch c.p. die relative Bedeutung des
Flexibilititswerts steigt. Die Verringerung des Werts der Investitionsmoglichkeit ist folglich
groBer, wenn kein bzw. ein absoluter zwischenzeitlicher RilckfluB unterstellt wird.

Ansonsten gelten weiterhin folgende Ausgangswerte: Barwert des Bezugsguts = 100 Mio.
€, Investitionsauszahlung = 90 Mio. €, risikoloser Zinsfu = 5% p.a., Optionslaufzeit = 3
Jahre, Standardabweichung des Bezugsguts = 69,31%.
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dreijahrigen Wachstumsoption fiihrt eine um 30% erhohte Standardabweichung
hingegen zu einem Wert von 50,2 Mio. € bei zuvor 52,1 Mio. €. Die lingere
Laufzeit bedingt, dal der unmittelbare flexibilititswerterh6hende Effekt
schwicher ist als der mittelbare kapitalwertsenkende Effekt. Wie Tab. 8 auf-
zeigt, entsprechen sich die beiden Effekte bei einer Laufzeit von rund 2,5 Jah-
ren.

L“J"aﬁ":‘“‘ t=1 =15 t=2 t=25 t=3
Wg bei
o3 15% 32,9 39,0 44,1 484 52,1
Wa bei
o 10% 362 41,5 453 48,1 502
A 33 25 ) 03 19

Tab. 8:  Veridnderung A des Werts der Investitionsmdglichkeit W), bei Variation der Standard-
abweichung des Bezugsguts o, des Barwerts des Bezugsguts ¥, und der Laufzeit ¢

Wie bei einer modifizierten Standardabweichung sind auch bei einer Verinde-
rung des risikolosen Zinsfufles sowie der Laufzeit grundsitzlich zwei Effekte
zu beriicksichtigen'. Bei einem erhohten risikolosen Zinsfu$ ergibt sich einer-
seits ein unmittelbarer Zinsertrag durch die Stundung der Investitionsauszah-
lung und andererseits sinkt durch die erhchte Zeitpriferenz der Barwert des
Bezugsguts. Demgegeniiber steigt bei einer erhéhten Laufzeit das Chancenpo-
tential der Investitionsméglichkeit, wéhrend gleichzeitig der Barwert des Be-
zugsguts durch die ,ldngere” Diskontierung des unsicheren Riickflusses sinkt.
Konzeptionell entstehen fiir den Wert der Investitionsmoglichkeit die gleichen
Wirkungseffekte wie diejenigen die soeben im Rahmen einer veranderten Stan-
dardabweichung aufgezeigt wurden. Lediglich der Grund fiir die Barwertverén-
derung des Bezugsguts ist ein anderer.

4.2 Nutzen der Risikosimulation

In Abschnitt 3 in Kapitel III ist ausfiihrlich dargelegt worden, warum sich die
Risikosimulation nicht zur Ermittlung eines in die Entscheidungsfindung ein-
gehenden Bar- bzw. Kapitalwerts eignet. Vor der Anwendung einer solchen
Simulation muB einerseits der dem eingegangenen Risiko entsprechende Zins-
fuB} bekannt sein. Anderseits soll gerade mit Hilfe der Simulation dieses Risiko
transparent gemacht werden, so daf fiir eine entscheidungsorientierte Risiko-

' Vgl. Trigeorgis, Options Framework, 1988, S. 162.
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simulation ein Zirkelschlul besteht. Da das Problem des zu verwendenden
ZinsfuBles bereits innerhalb eines Projekts mit konstantem Investitionsrisiko
auftritt, liegt es nahe, daf die Risikosimulation zur Bestimmung eines Werts
der Investitionsmoglichkeit, dessen Risiko sich tiber die Laufzeit kontinuierlich
dndert, gianzlich ungeeignet erscheint.

Die zuletzt getitigte Aussage darf nicht mit der Anwendung von Simulations-
techniken verwechselt werden, bei denen ein Optionswert vor dem Hintergrund
eines bereits bekannten Barwerts des Bezugsguts bestimmt wird. Mit Hilfe
dieses Barwerts sowie dem risikolosen ZinsfuB3 wird eine risikoneutralisierte
Wabhrscheinlichkeitsverteilung fiir den Wert des Bezugsguts am Ende der Opti-
onslaufzeit simuliert'. Auf diese Weise wird in zeitstetigen Bewertungsansiit-
zen das analytische Losen der partiellen Differentialgleichung umgangen. Ziel
ist hierbei nicht, das Risiko des Bezugsguts bzw. der Option transparenter zu
gestalten. Diese Information ist bereits in dem vorausgesetzten Barwert des
Bezugsguts enthalten.

Unbeschadet der Tatsache, daf3 sich die Risikosimulation nicht als Bewertungs-
und Entscheidungsinstrument eignet, leistet diese wertvolle Dienste bei der
Bestimmung von Eingangs- und Bewertungsparametern. So schluf(folgern
Hertz/Thomas, dal} viele Leser der Originalfachartikel wohl ,,wrongly inter-
preted risk analysis as an argument in methodology about investment decision-
making. Unfortunately, by concentrating on this aspect, some people may have
missed the broader perspective of risk analysis: ... a vehicle for examining the
data surrounding a decision problem (...) in the light of all the pervasive uncer-
tainties of the world“>. Der wahre Nutzen der Risikosimulation wird nicht auf
der Bewertungs- und Entscheidungsebene, sondern auf einer, wenngleich in
ihrer Bedeutung nicht minder wichtigen Ebene vor der eigentlichen Werter-
mittlung gese:hen3 .

Im folgenden wird kurz aufgezeigt, auf welche Weise die Risikosimulation im
Rahmen der Realoptionsbewertung eingesetzt werden kann. Dazu sind in ei-
nem ersten Schritt die ins Realoptionsbewertungsmodell eingehenden Bewer-
tungsparameter zu identifizieren (vgl. auch Abb. S1). Die an dieser Stelle dis-
kutierte Simulation bietet sich insbesondere fiir Bewertungsparameter an, die in

' Vgl stellvetretend Galitz, Financial Engineering, 1994, S. 214 ff,

Hertz'Thomas, Risk Analysis, 1983, S. 2.
Vgl. hierzu auch Sautter, Strategische Analyse, 1989, S. 320 ff.

2

3
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der Sensitivititsanalyse als kritisch eingestuft wurden', wie z.B. das RickfluB-
potential des Bezugsguts oder der konkurrenzbedingte Wertverlust. Fiir die
diesen Bewertungsparametern zugrundeliegenden Faktoren, wie z.B. das
Marktvolumen, der Marktanteil, der Absatzpreis oder die variable Kosten, wer-
den dann in einem zweiten Schritt der Verteilungstyp sowie die fiir den einzel-
nen Verteilungstyp benétigten Verteilungsparameter festgelegt.

® @ ® ®

Bestimmung der Bestimmung von Verteilungs- Simulation Einsetzen von
Bewertungsparameter typen und -parametern mit Zufallszahlen Schitzwerten der
des Realoptions- fiir zugrundeliegende Faktoren Bewertungsparameter
bewertungsmodells der Bewertungsparameter ins Realoptions-
wie z.B. bewertungsmodell
Marktvolumen, Marktanteil,
Absatzpreis, variable Kosten
Bestimmung der
zu simulierenden
Bewertungsparamter Xonin Ko
wie z.B.
Riickflisse des Bezugsguts, Normal-
konkurrenzbedingter Forleiiag
Wertverlust Xmin Xinax

<

i/ |

= £

=R~
‘Wahrscheinlichkeit

Verteilung des simulierten
Bewertungsparameters

Abb. 51: Nutzen der Risikosimulation im Rahmen des Realoptionskonzepts

AnschlieBend lassen sich in einem dritten Schritt auf Basis eines Zufallszah-
lenkonzepts Verteilungen fiir die simulierten Bewertungsparameter aufstellen.
Auf Basis dieser simulierten Verteilungen kénnen abschlieBend wertvolle In-
formationen fiir die konkret ins Realoptionsbewertungsmodell einzusetzenden
numerischen Schitzwerte gewonnen werden®. Beispielsweise 148t sich aus der
Verteilung des RiickfluBpotentials ein guter Schétzwert fiir die im Rahmen des
Realoptionsbewertungsmodells zu verwendende Standardabweichung ablei-
ten’. Zudem bietet sie Hinweise zum Risikogehalt des Projekts und damit zur

! Vgl. dhnlich Beyer von Morgenstern/Richter, Geschiftssteuerung, 1998, S. 124 £.

2 Zur Ermittlung einer Standardabweichung des Bezugsguts auf Basis der Standardabwei-
chung des Absatzpreises vgl. z.B. Davis, Estimating Volatility, 1998, S. 728 ff.

3 Vgl. z.B. Luehrman, Getting Started, 1998, S. 58 sowie jiingst auch Hommel/Pritsch, Real-
optionsansatz, 1999, S. 35 ff.
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Bestimmung des risikoaddquaten ZinsfuBles, der zur Ermittlung des Barwerts
des Bezugsguts gebraucht wird.

Inwieweit letztendlich die vorgeschaltete Risikosimulation zu einer fundierte-
ren Realoptionsbewertung beitragen kann, ist auch davon abhingig, wie um-
fangreich das Struktur- und Planungsmodell der anstehenden Entscheidung
modelliert wird. Je mehr Faktoren zur Beschreibung der Ausgangssituation
verwendet werden, um so wertvoller diirften die aus der Simulation zu erzie-
lenden Informationen sein.

4.3 Integration strategischer Analyse- und Planungsinstrumente

Im vorigen Abschnitt wurde aufgezeigt, welchen Beitrag die Risikosimulation
u.a. bei der Prognose des erwarteten RiickfluBpotentials leisten kann. Dabei ist
von gegebenen Bandbreiten der in die Simulation eingehenden, den options-
preistheoretischen Bewertungsparametern zugrundeliegenden, Faktoren ausge-
gangen worden. Es wurde jedoch noch nicht diskutiert, wie solche Bandbreiten
entstehen konnen.

Zur notwendigen Informationsbeschaffung bieten sich nahezu samtliche strate-
gischen Analyse- und Planungsinstrumente an, die im Rahmen der empirischen
Planungsforschung (z.B. Erfahrungskurvenkonzept, Lebenszyklusanalyse,
PIMS-Konzept), der Wettbewerbsanalyse (z.B. Branchenstrukturanalyse, Kon-
kurrenzanalyse, Markt- und Portfolioanalyse) sowie der Unternehmensanalyse
(z.B. Wertschopfungskette, Stirken-/Schwichenanalyse) empfohlen werden'.
Mit ihrer Hilfe lassen sich einerseits Wettbewerbsfaktoren, wie z.B. die Exklu-
sivitit der Investitionsmoglichkeit, die Anzahl der Wettbewerber, die Wettbe-
werbsintensitdt oder die generelle BeeinfluBbarkeit des Konkurrenzverhaltens
erheben und andererseits bestehende Produktions- und Kostenstrukturen analy-
sieren. Von besonderer Relevanz fiir die anschlieBende Umsetzung in options-
preistheoretische Bewertungsparameter konnen hierbei das Marktvolumen bzw.
der Marktanteil, der erwartete Markteintritt der Konkurrenz sowie Vor- und
Nachteile einer friihzeitigen Investition angesehen werden.

Wihrend die Schitzung der zu leistenden Investitionsauszahlung und des risi-
kolosen ZinsfuB3es als vergleichsweise unproblematisch gelten konnen, ist dies

' Zu den Instrumenten im einzelnen vgl. Kreilkamp, Strategisches Management, 1987,

S. 69 ff.; Aeberhard, Strategische Analyse, 1996, S. 115 ff.; Kreikebaum, Strategische Un-
ternehmensplanung, 1997, S. 98 ff.; Welge/Al-Laham, Management, 1999, S. 183 ff.
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fiir die anderen Bewertungsparameter der Realoptionspreistheorie i.d.R. nicht
der Fall. Ausgehend von der analysierten Unternehmens- und Wettbewerbssi-
tuation und den hieraus resultierenden qualitativen Strukturvariablen lassen
sich jedoch eventuell quantifizierte Bandbreiten fiir die diesen Bewertungspa-
rametern zugrundeliegenden Faktoren, wie z.B. Marktanteil und -volumen,
gewinnen. Mit Hilfe dieser Bandbreiten und der Simulationstechnik konnen
anschliefend geméB der im vorigen Abschnitt geschilderten Vorgehensweise
Schatzwerte fiir die im Realoptionsbewertungsmodell bendtigten Ausgangsda-

ten gebildet werden.

strategische Beschreibung der . Bewertung im
tifizierung der . .

Am')f“ und [:> Wettbewerbs- \E:>/ BQ;::: ! lzglz :fmeter |:> Realoptionspreis-

Planungsinstrumente,/. situation THingEpar - modell

Emniricche Pl forech: Fxkl
F

L]
o Erfahrungskurvenkonzept
o Lebenszyklusanalyse

o Barwert der Riickfliisse
o Investitionsauszahlung
o Standardabweichung der

ivitit der
Investitionsmoglichkeit
e Anzahl Wettbewerber

o optimale Investitions-
strategie
o Festlegung des

o PIMS-Konzept und Wettbewerbsintensitit Riickfliisse Investitionszeitpunkts
Wettbewerbsanalyse o BecinfluBbarkeit des o Zeitraum fiir eine o Wert der Investitions-
o Branchenstrukturanalyse Konkurrenzverhaltens mégliche Investition maoglichkeit

o Konkurrenzanalyse
o Markt- und Portfoli

o konkurrenzbedingte

e Produktions- und Kosten-
§ Wertgewinne und -verluste

Untemehmensanalyse
o Wertschopfungskette
o Stirken-/Schwichenanalyse

o Marktvolumen und -anteil o risikoloser Zinsful
o erwarteter Markteintritt

der Konkurrenz

o Early-Mover-Advantages
bzw. -Disadvantages

Abb. 52: Verbindung von strategischer Analyse bzw. Planung und optionspreistheoretischen
Bewertungsansitzen

Gelingt die konzeptionelle Verbindung zwischen den spezifischen Wettbe-
werbsfaktoren einerseits und den Bewertungsparametern des verwendeten
Realoptionsbewertungsmodells andererseits, lassen sich zudem, iiber die aus
der Sensitivitdtsanalyse bekannten c.p.-Wirkungen, konkrete Handlungsemp-
fehlungen fiir eine mogliche Werterhohung der Investitionsmoglichkeit ablei-
ten'. Den an dieser Stelle nur skizzierten Grundgedanken der Einbeziehung
strategischer Analyse- und Planungsinstrumente im Realoptionskalkiil fafit
Abb. 52 zusammen®.

' vgl. Leslie/Michaels, Real Options, 1997, S. 12 ff.
2 Vgl. shnlich Meise, Realoptionen, 1998, S. 167.



221

4.4 Einbettung des Realoptionskonzepts in die wertorientierte Unter-
nehmensfiihrung

In der Literatur zur wertorientierten Unternehmensfiihrung werden eine Viel-
zahl von unterschiedlichen Steuerungsinstrumenten propagiert. Einerseits ste-
hen einperiodige Erfolgskennzahlen', wie z.B. EVA, EP, SHVA, CFROI,
CVA, und andererseits die in Abschnitt 1.2.4 in Kapitel II dargestellten mehr-
periodigen DCF-Verfahren zur Diskussion. Vor diesem Hintergrund stellt sich
die Frage, in welchem Verhiltnis der Realoptionsansatz zu diesen Steuerungs-
instrumenten steht und ob es sich hierbei um konkurrierende oder erginzende
Ansitze zur Bewertung und Beurteilung von Geschiftsbereichen bzw. Akqui-
sitions- und Investitionsprojekten handelt.

In den einperiodigen Erfolgskennzahlen spielen Zeitpraferenzen keine Rolle.
Ziel dieser Konzepte ist es, den Wertbeitrag zu bestimmen, den das Beurtei-
lungsobjekt innerhalb der vergangenen Periode erreicht hat bzw. in der Folge-
periode erreichen soll. Die Gemeinsamkeit dieser Instrumente liegt darin, daf3
sich die meisten auf die Bestimmung eines Residualeinkommens zurtickfiihren
lassen.

Wertbeitrag = ( Kapitalrendite - Kapitalkostensatz ) - investiertes Kapital

Bei Beurteilungsobjekten, die mit Hilfe dieser Kennzahlen gesteuert werden,
sind ein Grofteil der Investitionen bereits in der Vergangenheit getatigt wor-
den. Im Rahmen der Uberpriifung der letzten sowie der Planung der nichsten
Periode geht es darum, die Realisierung des Erfolgs sicher zu stellen bzw. zu
kontrollieren.

Demgegeniiber zeichnen sich DCF-Verfahren dadurch aus, daB sie die mehrpe-
riodige RiickfluBstruktur von Beurteilungsobjekten explizit ins Kalkiil einbe-
ziehen. Aus diesem Grund sollten sie insbesondere bei aktuell zur Disposition
stehenden Investitionsentscheidungen eingesetzt werden. Die in einer solchen
Entscheidungssituation zwangsldufig vorhandene Unsicherheit bzgl. der Riick-

' Zu den Konzepten im einzelnen sowie kritischen Anmerkungen vgl. Stewart, Value, 1990,

S. 118 ff.; Lewis, Value Management, 1995, S. 40 ff.; Hesse, Periodischer Unternehmenser-
folg, 1996, S. 121 ff.; Hachmeister, ErfolgsgroBe, 1997, S. 556 fTf.; Hostettler, EVA, 1997,
S. 19 ff.; Dirrigl, Kollektive Investitionsrechnung, 1998, S. 18 ff.; Dirrigl, Wertorientierung
und Konvergenz, 1998, S. 565 ff.; Pellens/Crasselt/Tomaszewski, Controlling, 1998,
S. 891 ff.; Rappaport, Shareholder Value, 1998, S. 119 ff.; Crasselt/Pellens/Schremper,
Konvergenz, 2000.
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fliisse der Investition wird tiber die Bildung von verschiedenen Umweltzustéin-
den erfaf3t.

Ein anderes Steuerungsinstrument wiederum erfordern Start Up-Investitionen,
bei denen lediglich ein erster Meilenstein in einer Folge von Investitionserfor-
dernissen erreicht wird. Neben der Unsicherheit der tatsdchlichen Riickfliisse
muf} die Moglichkeit der Unternehmensleitung, flexibel auf zukiinftige Um-
weltentwicklungen reagieren zu kénnen, explizit ins Bewertungskalkiil einbe-
zogen werden. Dazu bedarf es eines iiber die traditionellen DCF-Ansétze hin-
ausgehenden Instruments, in dem simultan zur Bewertung iiber den optimalen
Investitionszeitpunkt entschieden wird. Ein solches Steuerungsinstrument stellt
das Realoptionskonzept dar.

Wihrend es sich innerhalb der Klasse der einperiodigen Erfolgskennzahlen
bzw. derjenigen der DCF-Methoden vor allem um konkurrierende Konzepte
handelt, ist der parallele Einsatz einer einperiodigen Erfolgskennzahl, eines
DCF-Verfahrens und des Realoptionskonzepts in der wertorientierten Unter-
nehmensfiihrung nicht nur méglich, sondern wird jiingst explizit propagiert’. In
Abhingigkeit der anstehenden Planungs- und Kontrollentscheidung und des
Reifegrads des Beurteilungsobjekts, sollten verschiedene Steuerungsinstru-
mente zum Einsatz gelangen, die kombiniert dem Postulat der Wertorientie-
rung gerecht werden®. Tab. 9 gibt die Eignung der einzelnen Steuerungsinstru-
mente im Hinblick auf die Beriicksichtigung der Zahlungsstromorientierung,
der Mehrperiodigkeit sowie der unternehmerischen Flexibilitédt wieder.

Steusrungsinstrument Zah!ung.sstrom’ Mehrperiodigkeit untemel.m'n?rische
orientierung Flexibilitét

einperiodige wertorien- v

tierte Erfolgskennzahl

DCF-Methode v v

Realoptionskonzept v v v

Tab.9:  Wertorientierte Steuerungsinstrumente im Vergleich

Quelle: In Anlehnung an Copeland/Keenan, Flexibility, 1998, S. 45.

' Vgl. Beyer von Morgenstern/Richter, Geschiftssteuerung, 1998, S. 115 f. bzw. #hnlich
Siegert/Bohme/Pfingsten/Picot, Lebenszyklus, 1997, S. 476 ff.; Copeland/Keenan, Flexibi-
lity, 1998, S. 45 f.

2 Zu konkreten Uberlegungen einer Integration wertorientierter Planungs- und Kontrollrech-

nungen vgl. Dirrigl, Wertorientierung und Konvergenz, 1998, S. 553 ff.; Richter, Konzepti-
on, 1999, S. 188 ff.
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Die Anwendung von verschiedenen Steuerungsinstrumenten fithrt dazu, daf
ein spezifisches Investitionsprojekt bzw. ein Geschéftsbereich sowohl auf Basis
von DCF- oder Realoptionsbewertungsmodellen als auch mit einperiodigen
Erfolgskennzahlen beurteilt wird. Zu Beginn des Lebenszyklusses des Beur-
teilungsobjekts ist der Anteil des Flexibilitdtswerts am Gesamtwert besonders
hoch bzw. iibersteigt diesen sogar (vgl. Abb. 53). Zur Steuerung sollten in die-
sen frilhen Planungsphasen Realoptionsbewertungsmodelle eingesetzt werden',
die anschlieend von mehrperiodigen DCF-Verfahren und spéter in der kurzfri-
stigen Planungs- bzw. Kontrollphase von einperiodigen Erfolgskennzahlen er-
setzt werden®.

Wert des
Beurteilungsobjekts

100%

Anteil des Lebenszyklus

Flexibilititswerts
am Wert des
Beurteilungsobjekts

einperiodige
Erfolgs-
kennzahlen .

DCF-
Verfahren /

—— — > Zeit
Realoptions- .

kalkale /
Y e

Abb. 53: Wertorientierte Steuerungsinstrumente in Abh#ngigkeit des Reifegrads eines
Beurteilungsobjekts

0%

Die Frage nach den einzusetzenden Steuerungsinstrumenten erfihrt durch die
Forderung nach einem ausgewogenen Beteiligungsportfolio, die im Rahmen
der wertorientierten Unternehmensfiihrung laut wird®, zusdtzliche Brisanz.
Wieviel Kapital soll in den Ausbau der bestehenden Geschiftsbereiche, den

' Vgl so auch Pfingsten, Lebenszyklus, 1998, S. 139.

?  Grundsitzlich kommt der Einsatz von Realoptionsbewertungsmodellen auch wihrend und

gegen Ende des Lebenszyklusses in Betracht, wenn es z.B. um die Bewertung von Erweite-
rungs-, Umstellungs- oder Desinvestitionsoptionen geht. Vergleichsweise diirften diese je-
doch tendenziell einen geringeren Wert des Gesamtwerts ausmachen.

Vgl. stellvertretend Trigeorgis/Kasanen, Planning and Control Model, 1991, S. 17; Beyer
von Morgenstern/Richter, Geschiftssteuerung, 1998, S. 126 f.
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Aufbau neuer Geschiftsbereiche bzw. zur Forderung von Geschéftsoptionen
investiert werden'?

Das Streben nach einem solchen Beteiligungsportfolio bedingt neben neuen
Planungsinstrumenten auch Verianderungen fiir die laufende Beurteilung bereits
durchgefiihrter Investitionen’. Da es einerseits verstiandlich ist, daB MaBnah-
men, die den personlichen Interessen des untergeordneten Entscheidungstrigers
entgegenstehen, von diesem nicht initiiert werden und andererseits die im
Rahmen der Planung verwendeten Steuerungsinstrumente ,,Kapital- bzw. Real-
optionswert“ fiir Kontrollzwecke ungeeignet erscheinen, muf} ein zu der modi-
fizierten Planung im Einklang stehendes Kontroll- und Anreizsystem geschaf-

fen werden®.

Im Hinblick auf die Umsetzung der Realoptionsbewertung in der Unterneh-
menspraxis bedeutet dies konkret, da} der im Rahmen des Realoptionskalkiils
optimal ermittelte Investitionszeitpunkt tiberwacht werden mufl und in der
Kontrollrechnung danach zu differenzieren ist, welche Geschifts- bzw. Inve-
stitionsoptionen tatséichlich wahrgenommen wurden®. Eine shnliche Idee ent-
wickelt Agmon, der den tatsdchlich realisierten Riickfliissen die gemifl dem
bestimmten Umweltzustand geplanten - und nicht die iiber alle Umweltzustén-
de hinweg erwarteten - Riickfliisse gegeniiberstellt. Dies wiirde zu einem
Steuerungsansatz bedingter Kennzahlen filhren. Der Autor merkt jedoch selbst
an, dal die Umsetzung und insbesondere der Steuerungserfolg eines solchen
Konzepts davon abhéngt, inwieweit der eingetretene Umweltzustand identifi-
ziert werden kann’. An dieser Stelle zeigt sich ein erheblicher Forschungsbe-
darf, geeignete Kontroll- und Anreizsysteme zu schaffen, die den Planungsan-
satz der Realoptionsbewertung ,,begleiten.

Fiir den realistischen Fall, dal heutige Investitionen einen EinfluB auf die Verfigbarkeit und
den Wert zukiinftiger Investitionsmoglichkeiten haben, vgl. Kasanen, Investment Opportu-
nities, 1993, S. 252 ff. Zur Beantwortung dieser Fragen auf Basis qualitativer Aussagen des
Realoptionskonzepts vgl. Luehrmann, Portfolio of Real Options, 1998, S. 89 ff.

2 Vgl. Kasanen/Trigeorgis, Flexibility and Control, 1993, S. 221 ff.

Bei Interessenskonflikten kann die Existenz von unternehmerischen Handlungsspielrdumen
auch einen - im Gegensatz zu den Annahmen dieser Arbeit - negativen Einflufl auf den Un-
ternehmenswert ausiiben. Vgl. hierzu auch Krahnen/Schmidt/Terberger, Flexibilitit, 1985,
S. 279.

Vgl. hierzu Trigeorgis/Kasanen, Planning and Control Model, 1991, S. 23.
Vgl. Agmon, Performance Evaluation and Real Options, 1993, S. 236 und S. 244.
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5 Empirische Studien

Nachdem in Abschnitt 4 dieses Kapitels auf Instrumente eingegangen worden
ist, die eine praktische Umsetzung des Realoptionskalkiils unterstiitzen, ge-
wihrt der nun folgende Abschnitt einen Einblick in bislang vorliegende empiri-
sche Ergebnisse. Hierbei wird ausschlieBlich auf Studien zuriickgegriffen, die
dem betriebswirtschaftlich' orientierten Forschungsbereich der ,real options“
zuzurechnen sind.

5.1 Erklirungsgehalt von Realoptionsbewertungsmodellen
5.1.1 Untersuchung von Paddock/Siegel/Smith

Die erste umfassendere Untersuchung zum Erkldrungsgehalt von Realoptions-
bewertungsmodellen stammt von Paddock/Siegel/Smith*. Die Autoren analy-
sieren 21 von der US-amerikanischen Regierung im Jahre 1980 an die Industrie
verkaufte ErschlieBungs- und Férderungsrechte. Beim Kauf eines dieser Rechte
erhédlt das einzelne Unternehmen die exklusive Mdglichkeit, innerhalb der
nidchsten fiinf Jahre ein bestimmtes Petroleumfeld zu erschlieBen sowie die
vermuteten Ol- und Gasreserven zu fordern. Wird das Unternehmen innerhalb
dieser fiinf Jahre nicht aktiv, erlischt das ErschlieBungs- und Férderungsrecht.
Die Verfiigungsgewalt liegt wieder auf Staatsebene.

Welchen Preis soll die Regierung fiir den Verkauf eines solchen Rechts verlan-
gen bzw. welchen Preis sind die Industrieunternehmen bereit zu zahlen? Wel-
chen Beitrag liefern Optionspreismodelle zur Bestimmung des Werts dieser
Investitionsmoglichkeit? Die Autoren gehen diesen Fragen nach, indem sie die
vom U.S. Geological Survey auf Basis von DCF-Methoden errechneten Werte
mit den eigenen auf Basis von Optionspreismodellen ermittelten Ergebnissen
vergleichen. Dabei greifen sie auf die gleiche, bereits von der US-Behérde
verwendete, Datenbasis zuriick’.

' Zu empirischen Ergebnissen des volkswirtschaftlich orientierten Forschungsbereichs vgl.

den Uberblick bei Dixit/Pindyck, Investment under Uncertainty, 1994, S. 423 ff. sowie Sa-
kellaris, Uncertain Market Conditions, 1995, S. 460 ff.; Caballero/Pindyck, Uncertainty,
1996, S. 65 ff.; Seppelfricke, Investitionstheorien unter Unsicherheit, 1996, S. 149 ff.

Vgl. Paddock/Siegel/Smith, Option Valuation, 1988, S. 494 ff.

Im Detail sind dies die subjektive Wahrscheinlichkeit, da das betrachtete Feld nicht
Htrocken* ist, Mittelwert und Varianz der vermuteten Ol- und Gasreserven sowie erwartete
ErschlieBungs- und Férderungskosten.
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Anschlielend stellen sie diesen beiden Wertansitzen die von den Unternehmen
abgegebenen Preisangebote gegeniiber. Bei diesem Vergleich ist zu beachten,
daB sich die Prognosen beziiglich der Ol- und Gasmengen sowie der Erschlie-
Bungs- und Forderungskosten erheblich unterscheiden konnen, wie auch der
Korrelationskoeffizient zwischen den gegeniibergestellten Ergebnissen nahe-
legt'. Von groBem Interesse wire ein Vergleich zwischen den von den Unter-
nehmen vorgenommenen Bewertungen und solchen auf Basis der Optionspreis-
theorie, die auf den gleichen Prognosen basieren. Die Autoren beméngeln
selbst, daB sie diesen Vergleich aufgrund fehlender Unternehmensdaten nicht
durchfithren kénnen. Zudem darf nicht unberiicksichtigt bleiben, daB es sich
bei den Unternehmensangeboten nicht um Preisobergrenzen, sondern um An-
gebotspreise und somit um konservative Schitzwerte fiir den von den Unter-
nehmen eingeschitzten (Maximal-) Wert dieser Rechte handelt.

Bewertungsmethode bzw. Unt:fsﬁ::eliwen i‘: e Standardabweichung

Unternehmensangebote e des Untersuchungssamples
(in Mio. $)

Optionsbewertung mit 12 $ pro Ol- 820 9.42

einheit sowie 3 $ pro Gaseinheit i ’

Optionsbewertung mit 12 § pro Ol- 413 5.56

einheit sowie 2 § pro Gaseinheit ’ ’

Discounted Cash Flow-

Methode 493 e

Hochstpreis der

Unternehmensangebote L 1507

Durchschnittspreis der

Unternehmensangebote 6,03 3,58

Tab. 10: Vergleich von Bewertungsmethoden und Unternehmensangeboten im Rahmen des
Verkaufs von Rechten zur ErschlieBung und Férderung eines Petroleumfelds

Quelle:  Paddock/Siegel/Smith, Option Valuation, 1988, S. 502

Die Ergebnisse von Paddock/Siegel/Smith hdngen vom angenommenen Preis
fiir eine Einheit gefordertes Gas ab. Gehen die Autoren von einem in Gespra-
chen mit Investmentbankern festgestellten Preis von 3 $ aus, liegt der Mittel-
wert des Untersuchungssamples auf Basis von Optionspreismodellen bei 8
Mio. $ und damit rund 3 Mio. $ iiber demjenigen auf Basis von DCF-Verfahren
von 5 Mio. $. Wird hingegen eine strikte 1:6 (Gleichgewichts-) Relation zwi-

' Wihrend zwischen den Ergebnissen der US-Behorde und den OPT-Werten ein Korrelati-
onskoeffizient von 98% besteht, betriigt dieser zwischen den Unternehmensangeboten und
den Werten der US-Behdrde bzw. den OPT-Ergebnissen lediglich 39%. Vgl. Pad-
dock/Siegel/Smith, Option Valuation, 1988, S. 501 ff.
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schen dem Ol- (12 $) und dem Gaspreis (2 $) vorausgesetzt, unterschreitet der
Optionswert knapp den DCF-Wert (vgl. Tab. 10)".

Unabhingig hiervon belduft sich der Mittelwert des Untersuchungssamples der
von der Industrie abgegebenen Durchschnittspreise auf 6 Mio. $, wihrend der
Mittelwert der Hochstpreise fast 19 Mio. $ betrédgt. Dieses Ergebnis konnte als
Indiz gewertet werden, da3 Unternehmen fiir den ,,eingekauften* unternehmeri-
schen Handlungsspielraum eine Sonderpramie bezahlen. Ob in der vorliegen-
den Untersuchung Realoptionsbewertungsmodelle diese eher erfassen als DCF-
Verfahren hingt - wie soeben dargestellt - vom eingesetzten Gaspreis ab.

5.1.2 Untersuchung von Quigg

Quigg analysiert 2.734 Grundstiickskaufe, die zwischen Mitte 1976 und Ende
1979 in Seattle zu Investitionszwecken stattfanden’. Das erworbene Grund-
stiick wird dabei als Option zum Bau eines Gebdudes aufgefalit. Als Bezugsgut
fungiert der Wert des auf dem Grundstiick eventuell errichteten Bauwerks. Auf
Basis eines zeitstetigen Bewertungsansatzes mit unendlicher Laufzeit ermittelt
die Autorin sowohl den inneren als auch den Optionswert des Grundstiicks’.
Die Eingangsgroflen des Bewertungsmodells werden aus den Charakteristika
von 3.200 bereits bebauten Flachen gewonnen.

Das untersuchte Sample wird von Quigg in drei Perioden (1976/77, 1978 bzw.
1979) sowie fiinf Investitionszwecke (Business, Commercial, Industrial, Low-
Density Residential und High-Density Residential) eingeteilt. Wie Tab. 11
zeigt, bewegen sich die Flexibilitdtspramien zwischen 1% und 30%, wobei die
hochsten bei Grundstiickskdufen zu Industriezwecken auftreten. Die Autorin
argumentiert, da3 die von ihr ermittelten Werte eher als untere Grenze anzuse-
hen sei, da der untersuchte Zeitraum als Expansionszeit gelte. Bei moderaterem

' Vgl. Paddock/Siegel/Smith, Option Valuation, 1988, S. 496 i.V.m. S. 503. Vgl. auch Davis,

Option Premiums, 1996, S. 179 f., der anhand von sieben verdffentlichten Fallstudien zur
Bewertung von Olfeldern schluBfolgert, daB der Optionswert den DCF-Wert um 41% iiber-
steigt und damit rund die Hilfte der Differenz zwischen DCF- und Marktwert erklart. Je-
doch belduft sich der ermittelte Optionswert auf lediglich acht Prozent der Investitionsko-
sten und auf nur zwei bis drei Prozent des Bezugsguts.

2 Vgl. Quigg, Empirical Testing, 1993, S. 621 fF.

’  Der innere Wert des Grundstiicks ist jener Wert, der sich bei sofortiger Bebauung ergibt.
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Wachstum mit im Durchschnitt weniger baulichen Vorhaben wiéren hohere
Flexibilititsprémien zu vermuten'.

Mittelwert der Mittelwert der Mittelwert der

Subsample Anzahl | Optionswerte inneren Werte Flexibilit#ts-
(in Tsd. $) (in Tsd. $) primien in %*

Business
1976/77 76 30,5 29,1 3,8
1978 64 115,1 112,6 2,2
1979 48 84,8 75,0 4,4
Commercial
1976/77 102 1442 136,8 5,2
1978 90 180,2 177,7 0,9
1979 73 184,5 171,8 2,6
Industrial
1976/77 62 146,7 122,1 29,8
1978 43 3372 291,9 17,6
1979 25 147.8 140,7 22
Low-Density Residential
1976/77 490 90,1 84,6 49
1978 401 47,2 44,0 11,2
1979 340 51,1 49,2 1,2
High-Density Residential
1976/77 224 58,1 54,1 10,4
1978 336 41,0 37,5 5,9
1979 360 51,2 48,4 1,9
Tab. 11: Flexibilititsprimien bei Grundstiickskdufen

Quelle:  Quigg, Empirical Testing, 1993, S. 636.

Um den Erkldrungsgehalt von Bewertungsmodellen fiir tatsdchlich gezahlte
Kaufpreise zu messen, werden letztere in einer Regressionsanalyse als abhin-
gige Variable eingesetzt. In einer ersten Regression wird der errechnete Opti-
onswert und in einer zweiten Regression der ermittelte innere Wert als unab-
héngige Variable verwendet’. Der Erklarungsgehalt der ersten Regression ist
zum Teil héher, zum Teil aber auch niedriger als derjenige der zweiten Regres-
sion, so daB hier kein zusitzlicher Erklarungsgehalt des Optionspreismodells
feststellbar ist (vgl. Tab. 12). In einer dritten Variante setzt Quigg den inneren

' vgl. Quigg, Empirical Testing, 1993, S. 635.

2 Die Flexibilitdtspramie in % ist wie folgt definiert: [(Optionswert - innerer Wert) / Opti-
onswert] - 100.

Auf eine Diskussion zur Zweckm#Bigkeit einer solchen Vorgehensweise wird an dieser
Stelle nicht eingegangen.




229

Wert und die Differenz zwischen Options- und innerem Wert als unabhéngige
Variablen in die Regression ein. Der Erkldrungsgehalt dieser dritten Regression
iibersteigt denjenigen der zweiten Regression in allen Subsamples, so daf3 hier
ein - wenn auch geringer - zusétzlicher, iiber den inneren Wert hinausgehender
Erklarungsgehalt des Realoptionswerts vermutet werden kann.

unabhéingige Variablen Optionswert innerer Wert (Opn}:’";::ve;n“_(ehr;::;l;ve rt)
Business

1977 96,3 97,5 98,5
1978 93,2 94,5 95,6
1979 96,0 97,4 97,9
Commercial

1977 96,1 96,0 96,9
1978 94,5 93,5 94,2
1979 90,0 87,8 89,8
Industrial

1977 93,6 96,0 98,7
1978 98,7 97,4 99,4
1979 96,0 92,8 96,0
Low-density residential

1977 86,0 96,4 96,8
1978 94,5 93,8 97,2
1979 98,1 98,2 98,8
High-density residential

1977 96,3 94,1 97,1
1978 44,9 41,2 458
1979 94,4 92,1 95,4

Tab. 12: BestimmtheitsmaB R’ von Regressionsanalysen zur Uberpriifung der Relevanz von
Realoptionsbewertungsmodellen bei Grundstiickskéufen (in %)

Quelle:  Quigg, Empirical Testing, 1993, S. 637 und S. 638.

5.2 Existenz von Realoptionswerten: Untersuchung von Kester

Wie bereits in Abschnitt 4.3 in Kapitel II erwihnt, kann der Unternehmenswert
als Summe von zwei verschiedenen Vermégensarten aufgefait werden. Einer-
seits besitzt ein Unternehmen Vermogenspositionen, dessen Riickfliisse nicht
von zukiinftigen Investitionen abhidngen und anderseits solche, dessen Riick-
fliisse erst in Abhdngigkeit zukiinftiger Investitionsauszahlungen realisiert wer-
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den. Kester nutzt hierfiir die Begriffe ,,assets in place* und ,,growth opportuni-

“l

ties*’.

Uber einen Vergleich zwischen dem aktuellen Borsenwert und erwarteten Ge-
winnen, die mit Hilfe der Kapitalkosten auf den gleichen Zeitpunkt abgezinst
werden, versucht der Autor, einen Schdtzwert fiir den Anteil der Wachstums-
optionen am Unternehmenswert zu erhalten’. Der fiir die nichste Periode er-
wartete Gewinn wird dabei als unendliche Rente aufgefat und auf Basis der
Prognosen von Finanzanalysten ermittelt.

Market  Anticipa-  Capitalized value of ~ Estimated Va-  Growth Opti-
Value  ted Ear-  earnings using various  lue of Growth  ons/ Market
(Mio.$)  nings discount rates (Mio. $) Options Value (%)
Mio. ) 15% 20% 25% (Mio. $)

Electronics

Motorola 5.250 210 1.400 1.050 840 3.850-4.410 73-84
Genrad 550 17 113 85 68 437 - 482 79-88
RCA 2.200 240 1.600 1200 960 600 - 1.240 27-56
Computers

Apple Com. 2.000 99 660 495 396 1.340 - 1.604 67-80
Digital Eq. 5.690 285 1.900 1425 1.140 3.790-4.550 67-80
IBM 72.890 5465 36.433 27.325 21.860 36.457 -51.030 50-70
Chemicals

Celanese 1.010 78 520 390 312 490 - 698 49-69
Monsanto 4.260 410 2.733 2.050 1.640 1.527-2.620 36-62
Union Carb. 4.350 280 1.867 1400 1.120 2.843-3.230 57-74
Tires and Rubbers

Firestone 1.090 88 587 440 352 503 - 738 46-68
Goodyear 2.520 300 2.000 1.500 1.200 520-1.320 21-52
Uniroyal 400 47 313 235 188 87 -212 22-53
Foodprocessing

Carnation 1.790 205 1.367 1.025 820 423 -970 24-54
Cons. Food 1.190 171 1.140 855 684 50 - 506 4-43
Gen. Foods 2.280 317 2.113 1.585 1.268 167 -1.012 7-44

Tab. 13:  Vermuteter Anteil der Wachstumsoptionen am Unternehmenswert
Quelle:  Kester, Today’s Options, 1984, S. 155.

In Tab. 13 fdllt zum einen auf, daf} der geschétzte Wertanteil der Wachstums-
optionen am Unternehmenswert in vielen Fillen nahezu die Hilfte des Bor-

' Vgl. Kester, Today’s Options, 1984, S. 154 f.

Eine solche Vorgehensweise setzt voraus, dafl die Differenz zwischen kapitalisierten Ge-
winnen und dem Marktwert nicht auf sonstige bérsenspezifische Vorginge zuriickzufiihren
ist.
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senwerts ausmacht. Zum anderen scheint dieser Anteil von der Zugehorigkeit
des Unternehmens zu einer bestimmten Branche beeinflufit. Der intuitiv ver-
mutete Zusammenhang eines hoheren Anteils bei Unternehmen in der Compu-
ter- und Elektroindustrie kann bestétigt werden.

Kester wihlt ausschlieBlich groBe Unternehmen aus, deren Werttitel am Kapi-
talmarkt stark gehandelt werden. Der Autor selbst vermutet, da8 der unter-
suchte Wertanteil bei kleineren, duferst innovativen und wachstumstrachtigen
Firmen noch hoher liegt. Werden bei einem solchen Unternehmen sogar heute
und in naher Zukunft keine positiven Riickfliisse erwartet, 146t sich ein positi-
ver Unternehmenswert lediglich iiber den Wert der vermuteten Wachstumsop-
tionen erkléren.

5.3 Zum Verstindnis und Einsatz der Realoptionstheorie in der
Unternehmenspraxis

5.3.1 Untersuchung von Busby/Pitts

Busby/Pitts sendeten 1995 einen Fragebogen an alle hundert britische Unter-
nehmen, die dem FT-SE 100 Index angehoren'. Darin wurden die Finanzvor-
stinde gebeten, zur Bedeutung unternehmerischer Flexibilitit, zur Existenz von
expliziten Analysetechniken bzw. organisatorischen Vorkehrungen bei der Be-
urteilung der unternehmerischen Flexibilitit, zu den aus der Sensitivitétsanaly-
se bekannten optionspreistheoretischen ceteris paribus-Aussagen’ sowie zur
Notwendigkeit eines expliziten Bewertungsinstruments Stellung zu nehmen.

Von den 100 versandten Fragebogen sind 44 beantwortet worden. Tab. 14
zeigt, daB3 die im Rahmen dieser Arbeit in den Mittelpunkt geriickten Auf-
schubs- bzw. Wachstumsoptionen besonders haufig vorkommen. Rund die
Halfte der Befragten (46% bzw. 54%) berichteten, dafl diese Realoptionen in
iiber 60% der Investitionsfille auftreten. Um so erstaunlicher ist es, da hierfiir
i.d.R. (80% bzw. 75%) keine expliziten Analysemethoden bzw. organisatori-
schen Vorkehrungen in den Unternehmen vorhanden sind.

In Bezug auf die Investitionsauszahlung und die Laufzeit einer Investitions-
moglichkeit standen die Antworten der Unternehmensvertreter im Einklang mit
den in der Optionspreistheorie postulierten Zusammenhéngen. Im Hinblick auf

1

Vgl. Busby/Pitts, Real Options in Practice, 1997, S. 173 ff.
2 Vgl. Abschnitt 4.1.1.1 dieses Kapitels.
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den risikolosen ZinsfuB und das Ausmal der Unsicherheit waren die Meinun-
gen eher heterogen. Insbesondere letzteres Ergebnis 148t sich eventuell durch
den von einer Variation der Standardabweichung ausgehenden ,,Doppeleffekt*
erklaren'.

. Artder | . Erweiterung/ | technischer
Realoption | A"0Chb | Aufgbe | o cheinkung | wange | Wechstm
Héufigkeit der Existenz unternehmerischer Flexibilitéit in Investitionsprojekten
iiber 80% 30 5 14 7 26
iiber 60% 46 14 30 17 54
tiber 40% 62 23 46 29 66
iiber 20% 78 51 69 58 87
Existenz von expliziten Analysemethoden bzw. organisatorischen Vorkehrungen
zur Beurteilung der unternehmerischen Flexibilitit
Ja 20 14 43 - 25
Nein 80 86 57 - 75

Tab. 14: Existenz sowie explizite Beurteilung unternehmerischer Flexibilitit im Rahmen von
Investitionsprojekten (in % der Befragten)

Quelle:  Busby/Pitts, Real Options in Practice, 1997, S. 174 und S. 176.

Rund die Halfte der Unternehmensvertreter sprachen davon, daf3 systematische
Methoden zur Beurteilung und Bewertung von unternehmerischer Flexibilitit
durchaus eine Notwendigkeit fiir ihr Unternehmen darstellen, jedoch hatten nur
sehr wenige von der seit Mitte der 80’er Jahre stattfindenden Forschung zur
optionspreistheoretischen Bewertung von Investitions- und Desinvestitions-
moglichkeiten gehort. Nur zwei Firmen priiften zum Befragungszeitpunkt die
konkrete Anwendung des Realoptionskonzepts. Zwei weitere Befragte argu-
mentierten, daf die vorhandenen Bewertungsmodelle fiir eine etwaige Anwen-
dung in der Unternehmenspraxis benutzerfreundlicher konzipiert werden miis-
sen.

5.3.2 Untersuchung von Howell/Jigle

Howell/Jégle fithrten zwischen Februar und Juni 1995 einen Feldversuch bei
82 Managem aus neun britischen GrofBunternehmen der (o) Flugzeug-, Tele-
kommunikations-, Pharma- und Brauereiindustrie durch®. Neben einem um-
fangreichen Fragebogen zu qualitativen Aussagen und zur Héaufigkeit von

! Vgl. Abschnitt 4.1.1.2 dieses Kapitels.
2 Vgl. Howell/J4gle, Laboratory Evidence, 1997, S. 917 ff.
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Wachstumsoptionen sowie zum beruflichen Hintergrund der Befragten wurden
den Entscheidungstragern vierzehn Fallstudien présentiert', anhand derer sie
hypothetische Investitionsentscheidungen treffen muflten.

Jede Fallstudie beschreibt ein Pilotprojekt, an das sich nach einem gewissen
Zeitraum eventuell ein Folgeprojekt anschlielen 143t. Das Pilotprojekt verur-
sacht heute eine Investitionsauszahlung /j, der noch keine Riickfliisse gegen-
iiberstehen. Fiir die Folgeinvestitionsmoglichkeit ist der (aktuelle) Barwert V)
der bei Investition /; entstehenden Riickfliisse angegeben. Die Volatilitit o
wird iiber die Spannbreite des zum moglichen Investitionszeitpunkt ¢ erwarte-
ten Gegenwartswerts dieser Riickfliisse vermittelt.

Fiir die jeweiligen Fille (vgl. Tab. 15), die durch einen unterschiedlichen Bar-
wert des Bezugsguts (A1l - A7), eine unterschiedliche Volatilitit (B1 - B5) oder
eine unterschiedliche Laufzeit der Folgeinvestitionsmoglichkeit (C1 - C2) dif-
ferieren, wurden die Befragten gebeten, den Gesamtwert von Pilot- und Folge-
projekt zu beziffern®. Die Ergebnisse aus C1 und C2 werden im folgenden
nicht aufgefiihrt, da hier im Gegensatz zu den anderen Fallstudien gleichzeitig
auch andere Bewertungsparameter modifiziert worden sind und eine entspre-
chende Interpretation somit umso schwieriger fillt. Der von den Entschei-
dungstriagern pro Fallstudie im Durchschnitt ermittelte Wert der Wachstums-
option wird im folgenden unter der Bezeichnung ,.,empirisches Ergebnis* wie-
dergegeben.

In zehn von zwolf Fillen iibersteigt das empirische Ergebnis den traditionellen
Kapitalwert. Dies zeigt, daB3 die Befragten ihre Investitionsentscheidung iiber
das Folgeprojekt keineswegs ausschlieBlich anhand dieses Kriteriums begriin-
den. Im Vergleich zu den theoretischen Optionswerten ist das empirische Er-
gebnis sogar in sieben Fillen signifikant grofer und nur in drei Fillen signifi-
kant kleiner. Werden zur Analyse der relativen Abweichung die Fille Al, A2,
B1 und B2 aufgrund der geringen absoluten Betrige und der damit verbunde-
nen groflen Hebelwirkung als Extremfille ausgeschlossen, resultiert eine
(ungewichtete) relative Uberbewertung von 11%. Dies kénnte als Indiz gewer-
tet werden, dafl die Entscheidungstriger die Wachstumsoption anniherungs-

Aus Zeitgriinden wurden dem einzelnen Teilnehmer lediglich drei der insgesamt vierzehn
Fallstudien vorgelegt.

Durch Abzug der Investitionskosten des Pilotprojekts /, resultiert der vom Entscheidungs-
trager geschétzte Wert der Wachstumsoption.
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weise korrekt beurteilen'. Die Autoren selbst merken jedoch an, daB die Ein-
zelergebnisse extrem weit streuen und damit dieses Ergebnis vorsichtig zu in-

terpretieren sei’.

case study Al A2 A3 A4 AS A6 A7
present value of CF’s V) 2,5 5 10 15 20 25 30
volatility o 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
maturity ¢ 3 3 3 3 3 3 3
investment cost /; 12 12 12 12 12 12 12
theoretical option value * 0,1 0,5 3,0 6,8 11,1 15,7 20,4
net present value ** -1,5 -5 0 5 10 15 20
intrinsic value 0 0 0 3 8 13 18
time value 0,1 0,5 3 3,8 3,1 2,7 2,4
empirical valuation 0 1,7 4 6,3 15,4 11,4 13,8
discrepancy -0,1 1,2 1,0 -0,5 43 -3,3 -6,6
dlsc.rcpancy/theoretlcal -133 240 33 7 39 21 32
option value (%)
| significance *** ns s 5 ns s s s
sample size 17 18 20 19 18 15 17
case study Bl B2 A3 B3 B4 BS
present value of CF’s V, 10 10 10 10 10 10
volatility o 0,17 0,32 0,45 0,58 0,70 0,81
maturity ¢ 3 3 3 3 3 3
initial investment cost [, 12 12 12 12 12 12
theoretical option value * 1,2 2,2 3,0 3,8 4,6 5,2
net present value ** 0 0 0 0 0 0
intrinsic value 0 0 0 0 0 0
time value 1,2 2,2 3 3,8 4,6 52
empirical valuation 3,2 6,5 4,0 4.8 8,0 4,1
discrepancy 2 43 1 1 3,4 -1,1
dlsc.repancy/theorctlcal 167 195 33 26 74 21
option value (%)
significance *** 5 s s s s s
sample size 17 12 20 16 17 17

*r=6% **V,-e"” ' *** (n)s = (not) significant at 5% level of significance

Tab. 15: Bewertungsparameter, theoretischer Optionswert sowie empirisches Ergebnis der
einzelnen Fallstudien

Quelle:

1

Howell/J4gle, Laboratory Evidence, 1997, S. 923.

In einem weiteren Schritt konnte gar vermutet werden, daB die Befragten die Wachstums-

option anhand der traditionellen flexiblen Investitionsplanung mit einem konstanten ,,iib-
lichen® risikoadjustierten ZinsfuBl bewertet haben. Dies wiirde zu der festgestellten Uberbe-

wertung fiihren.

2 Vgl. Howell/J4gle, Laboratory Evidence, 1997, S. 929.
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Durch eine Gegeniiberstellung der einzelnen Fallstudienergebnisse lassen sich
die in der Optionspreistheorie postulierten ceteris paribus-Beziehungen iiber-
priffen. Mit Ausnahme des Falls B2 entsprechen die wiedergegebenen Durch-
schnittsergebnisse den theoretischen Zusammenhéngen, es sei denn der Bar-
wert des Bezugsguts (A6 und A7) bzw. die Volatilitdt (BS) ist extrem hoch.
Dieses Ergebnis konnte als Indiz gewertet werden, daf3 die Entscheidungstrager
ab einer gewissen subjektiv empfundenen Unsicherheit das Projekt mit einem
sehr hohen Risikoabschlag (bzw. den ZinsfuB3 mit einem sehr hohen Risikozu-
schlag) versehen, da sie es grundsitzlich als zu risikoreich einstufen'. Der un-
ternehmerische Flexibilititswert wird von den Managern insbesondere dann
wahrgenommen, wenn der traditionelle Kapitalwert im Bereich der Investiti-
onskosten liegt.

5.3.3 Eigene Untersuchung im Rahmen von Akquisitionen

Die im folgenden wiedergegebenen Ergebnisse beruhen auf einer im Frithjahr
1997 am Lehrstuhl fiir Internationale Unternehmensrechnung der Universitét
Miinster durchgefiihrten umfangreichen Befragung zu methodischen Vorge-
hensweisen bei Akquisitions- und Steuerungsentscheidungen im Konzern®. Die
Auswahl der Unternehmen erfolgte auf Basis folgender Kriterien: Zugehorig-
keit zum DAX 100, Mutterunternehmen sowie mindestens 1 Mrd. DM Umsatz
im Geschiftsjahr 1994 bzw. 1994/1995. Von den insgesamt 75 Mutterunter-
nehmen erklarte sich das Management von 42 deutschen Konzernen zu person-
lichen Interviews bereit.

Die tiberwiegende Mehrzahl der Konzeme verfolgt die Akquisitionsstrategien
»Konzentration auf das Kerngeschéft“ (36 Unternehmen), ,Eintritt in neue
Mairkte (35), ,,Know How-Transfer” (32) und ,,Aufgabenzentralisierung® (25).
Hervorzuheben ist, dafl diese Strategien vielfiltige Interdependezen aufweisen
und hidufig parallel angestrebt werden. Als géngige Kombination wird von iiber
80% der befragten Konzerne die Stirkung der eigenen Kernkompetenzen durch
ErschlieBung neuer Mérkte erwihnt, sei es geographisch oder iiber den Zukauf

' Die Autoren selbst bieten diese Erklarung lediglich fiir die Fallstudie BS an. Wird bedacht,

daB das Risiko des Projekts im Falistudientext iiber die absolute Spannbreite des Gegen-
wartswerts der Riickfliisse dargestellt wird und das empirische Ergebnis in den Fillen A6
und A7 unter dem traditionellen Kapitalwert liegt, unterstiitzt dies die an dieser Stelle vor-
genommene weitergehende Interpretation.

Vgl. auch Pellens/Rockholtz/Stienemann, Konzerncontrolling in Deutschland, 1997,
S. 1933 ff.
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von ergénzenden Produkten und Technologien. Dieses Ergebnis 148t sich als
Bestitigung der These deuten, daB die Mehrzahl der heute getitigten Akquisi-
tionen strategisch bedingt sind und die ErschlieBung von neuen Investitionsge-
legenheiten zum Ziel haben. Dabei ist zu vermuten, daB nicht alle dieser zu-
sdtzlichen Investitionsmoglichkeiten unmittelbar nach erfolgter Transaktion
umgesetzt werden, so dafl hier grundsitzlich ein Anwendungsgebiet des Real-
optionskonzepts besteht.

Zur Beurteilung von Akquisitionsobjekten verwenden 31 Unternehmen das
DCF- bzw. Ertragswertverfahren als zentrales Bewertungskalkiil. Drei Unter-
nehmen stiitzen ihre Bewertung hauptséchlich auf Multiplikatormethoden und
sieben konnten sich nicht fiir ein zentrales Verfahren entscheiden. Letztere ste-
hen im Einklang mit dem ansonsten belegten Ergebnis, da3 in den meisten
Fillen mehrere Verfahren gleichzeitig zum Einsatz kommen. Dabei dienen
Multiplikatormethoden oft als erster Anhaltspunkt, bevor eine umfassende und
detaillierte Bewertung anhand des DCF- oder Ertragswertkalkiils durchgefiihrt
wird. Substanzwertverfahren spielen nur in Ausnahmefillen zur Ermittlung
eines Orientierungswerts eine Rolle, wenn z.B. der Goodwill vergleichsweise
gering ist. Kein Unternehmen setzte zum Befragungszeitpunkt im Friihjahr
1997 ein Realoptionsbewertungsmodell ein'.

Vorgehensweise

Restrukturierungs- und
Synergieeffekte

Eintritt in neue Mirkte

quantitativ ttber
Investitionsrechnung

33

11

quantitativ iiber
Erfahrungswerte

8

1

qualitative
Beurteilung

21

keine
Beriicksichtigung

1

9

Tab. 16: Beriicksichtigung strategischer Faktoren bei Akquisitionen (Anzahl der Befragten)

Zur Frage ob und wie strategische Faktoren in die Bewertung einflielen, ergibt
sich folgendes Bild. Restrukturierungs- und Synergieeffekte beziehen bis auf
eine Ausnahme alle befragten Unternehmen in ihre quantitativen Uberlegungen
ein. Hiervon vertrauen acht auf eine grobe Abschitzung auf Basis von Erfah-

' Rund drei Jahre spiter zeichnet sich in einer Neuauflage der Studie von 1997 ein leicht

verandertes Bild ab. Von 50 Unternehmen gaben 5 Befragte an, den Einsatz von Options-
preismodellen zu testen bzw. zu diskutieren.
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rungswerten (vgl. Tab. 16). Beim Eintritt in neue Mérkte beriicksichtigen neun
Firmen das ausgeloste zusitzliche Erfolgspotential nicht in ihrer Akquisitions-
entscheidung und 21 gehen lediglich von einer qualitativen Beurteilung aus.
Zwolf Konzerne versuchen eine Quantifizierung der zusétzlichen Investitions-
moglichkeiten, wobei ein Unternehmen auf Erfahrungswerte zuriickgreift und
elf Firmen diese Opportunitdten als sichere Investitionen in die der Bewertung
zugrunde liegende Unternehmensplanung integriert. Durch eine solche Praxis
bleiben die in diesen Investitionsprojekten i.d.R. vorhandenen Flexibilitéts-
werte unberiicksichtigt.

5.3.4 Untersuchung von Laamanen

Laamanen untersucht den Optionscharakter von Akquisitionen, indem er die
Verantwortlichen des Kaufer- und Verkauferunternehmens in personlichen In-
terviews zu den Transaktionen befragt'. Als zu analysierende Untersuchungs-
gruppe wihlt er Unternehmensiibernahmen aus den Jahren 1987 - 1995, in de-
nen zumindest ein finnisches und ein technologie-intensives Unternehmen be-
teiligt waren. Letzteres stellte zudem einen Existenzgriinder als Eigentiimer
(u.U. auch zusammen mit einer Bank oder einem Risikokapitalgeber), verfiigte
iiber hochstens 500 Beschiftigte und eine Technologie, die fiir den Erwerber
eine Neuheit darstellte.

correlation analyses regression analyses
h ; : Kendall
ypothesized factor expected : all backward
sign  COMEMAtion | . ibles elemination
coefficient
age of the acq. Company - -026sf | +0,02ns eleminated
sales revenue of the acq. company - —0,04 ns
In (personnel of the acq. company) - —-0,07 ns
maturity of the acq. competencies - -0,52 sf — 1,47 sf - 1,32 sf
patentability of the acq. competencies + +0,48 sf + 1,18 sf + 1,18 sf
research and development intensity + +0,45sf | +0,90sf +0,97 sf
industry trend at the time of acquisition + +0,01 ns

acq. = acquired ns = not significant sf = significant
Tab. 17:  Erkldrungsgehalt hypothetischer Faktoren zum Optionscharakter von Akquisitionen
Quelle: Laamanen, Option Nature of Acquisitions, 1999, S. 159 und S. 160.

' Vgl. Laamanen, Option Nature of Acquisitions, 1999, S. 154 ff.
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Laut Autor kénnen von den 111 untersuchten Akquisitionen 58 (52%) als ,,Ein-
kauf* einer Wachstumsoption klassifiziert werden'. Des weiteren wird in einer
Korrelationsanalyse festgestellt, dal das Umsatzvolumen, die Anzahl der Be-
schiftigten sowie der Industrietrend zum Zeitpunkt der Akquisition keinen si-
gnifikanten Gleichlauf mit dem analysierten Optionscharakter aufweisen, wih-
rend das Alter des Akquisitionsobjekts, der Reifegrad sowie die Patentfihigkeit
des erworbenen Wettbewerbsvorteils und die Forschungs- und Entwicklungs-
intensitét als zu erkldrende Variablen der Optionsausstattung verwendet werden
konnen (vgl. Tab. 17). Auf Basis einer multiplen Regressionsanalyse, die mog-
liche Kollinearititen der erkldrenden Variablen in einem riickwértsgerichteten
AusleseprozeB explizit beriicksichtigt, zeigt sich anschliefend, daB die drei
zuletzt genannten Erkldrungsfaktoren 77,5% des Optionscharakters vorhersa-
gen. Hierbei iibt der Reifegrad der erworbenen Technologie den grofiten Effekt
aus.

correlation analyses regression analyses
bypothesizedfacor Pt oo | Al backoe
_ sign i variables  elemination

relatedness of the companies
technological complementary
distribution complementary
financial complementary
proactive sales motive of the seller
industry trend after the acquisition

+045sf | +573sf  +525sf
+0,26 sf + 1,06 ns  eleminated
+0,34sf | —0,35ns eleminated
-0,15ns
+0,28sf | +1,59sf  +1,69sf
+041sf | +2,07sf + 1,90 sf

++ + + + +

ns = not significant sf = significant
Tab. 18: Erkldrungsgehalt hypothetischer Faktoren zur Inanspruchnahme von Wachstums-
optionen bei Akquisitionen

Quelle: Laamanen, Option Nature of Acquisitions, 1999, S. 161 und S. 162.

In Erweiterung untersucht Laamanen die tatsichliche Inanspruchnahme der
Wachstumsoption. In 28 (48%) der zuvor festgestellten 58 Fille ist die Option
spater auch ausgeiibt worden. Hierzu weisen der Verwandschaftsgrad der Ge-
schiftsfelder, das Verkaufsmotiv des urspriinglichen Eigentiimers, der Indu-
strietrend nach der Akquisition und die technologische sowie vertriebsméaBige
Unterstiitzung des Erwerbers eine signifikante Korrelation auf (vgl. Tab. 18).

Laamanen berichtet zudem, daB bei 39 der 111 Akquisitionen bereits zuvor eine Kooperati-
on bestand. Wihrend von den vierzehn Eigenkapital-Kooperationen acht Optionscharakter
aufwiesen, wurden in der Wahrnehmung der Befragten lediglich zwei der 25 Nichteigenka-
pital-Kooperationen als Wachstumsoption betrachtet.
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Firr die finanzielle Unterstiitzung des Akquisiteurs 148t sich ein solcher Zu-
sammenhang nicht belegen. Auf Basis der bereits zuvor eingesetzten multiplen
Regression folgt, da} die drei zuerst genannten Erklarungsfaktoren einen Pro-
gnosegrad von 84,3% erreichen.

Die soeben dargestellte Untersuchung zeigt, da3 jede zweite analysierte Akqui-
sition von den Beteiligten als Wachstumsoption interpretiert worden ist. Der
Optionscharakter ist bei einer solchen Unternehmensiibernahme umso eher ge-
geben, je intensiver das Akquisitionsobjekt forscht bzw. entwickelt, je innova-
tiver die erworbene Technologie ist und je eher sich letztgenannte patentieren
1aBt.

Obwohl die empirische Realoptionsforschung noch sehr jung ist und umfas-
sende SchluBfolgerungen erst nach weiteren Untersuchungen gezogen werden
kénnen, lassen sich auf Basis der in diesem Abschnitt prasentierten Studien
folgende Tendenzen aufzeigen. Einerseits sind die Unternehmen bereit, bei
Vorliegen eines unternehmerischen Handlungsspielraums eine ,,Sonderpriamie*
zu bezahlen. Dies liee sich dahingehend interpretieren, dal den Entschei-
dungstragern das Wertpotential unternehmerischer Flexibilitat durchaus bewuft
ist. Andererseits sind jedoch bisher in den Unternehmen erst geringe bzw.
kaum organisatorische Vorkehrungen getroffen worden, um dieses Wertpoten-
tial einer quantitativen Beurteilung zugénglich zu machen. Folglich gilt es, ent-
sprechende Instrumente, wie z.B. den Realoptionsansatz, fiir eine praktische
Umsetzung weiterzuentwickeln und in betrieblichen Entscheidungsprozessen
zu installieren.
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Kapitel VII

Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stand die optionspreistheoretische Be-
wertung unternehmerischer Flexibilitdt am Beispiel einer strategischen Akqui-
sition. Dabei sind folgende Schwerpunkte gesetzt worden. Erstens wurden die
bei Akquisitionen vielseitig denkbaren strategischen Faktoren systematisiert
und der Aspekt der strategischen Flexibilitdt hiervon abgegrenzt. Zweitens ist
auf Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptionen eingegangen worden, da
sich finanzwirtschaftliche Optionspreismodelle insbesondere bei einer mit
Wettbewerbern geteilten Realoption nicht vollstdndig auf reale Investitions-
bzw. Desinvestitionsmoglichkeiten iibertragen lassen. Drittens wurde durch
eine Auseinandersetzung mit den in den Realoptionsansitzen implizit unter-
stellten Kapitalmarktgegebenheiten die Anwendbarkeit dieser Bewertungsmo-
delle analysiert. Schlieflich ist aufgezeigt worden, welche Stellung das Real-
optionskonzept im Rahmen der wertorientierten Unternehmensfiihrung ein-
nehmen kann. Im einzelnen sind folgende Ergebnisse zu verzeichnen:

1. Die in der Literatur im Rahmen der strategischen Unternehmensbewertung
angeflihrten strategischen Faktoren lassen sich grob in drei Kategorien
einteilen: Restrukturierungspotentiale, Synergiepotentiale sowie Beitrag
zur Umsetzung der geplanten Unternehmensstrategie. Da zur Bestimmung
des Unternehmenswerts grundsitzlich samtliche Faktoren zu berticksichti-
gen sind, ist eine solche Unterscheidung - wie auch diejenige zwischen
strategischen und finanziellen Aspekten - nur insofern relevant, wie hier-
mit Transparenz iiber das Bewertungsobjekt bzw. die Bewertungssituation
gewonnen werden kann.

2. Ein Vergleich der in der Literatur empfohlenen Konzepte zur strategischen
Unternehmensbewertung zeigt, daB} diese einerseits das Strategische auf
unterschiedliche Art und Weise in die Bewertung einflieSen lassen und an-
dererseits spezielle strategische Aspekte in den Vordergrund riicken. Un-
abhingig von diesen spezifischen Konzepten kdnnen vier Weiterentwick-
lungen des aus der Investitionstheorie stammenden finanziellen Basiskal-
kiils unterschieden werden: Integration strategischer Analyse- und Pla-
nungsinstrumente, Einbeziehung entscheidungstheoretischer Elemente,
Integration finanzierungs- und kapitalmarkttheoretischer Erkenntnisse so-
wie pauschale Vorgehensweisen zur Wertermittlung einzelner Faktoren.
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Zur Beriicksichtigung strategischer Aspekte in der Unternehmensbewer-
tung sind zwei Grundhaltungen anzutreffen, die sich darin unterscheiden,
ob die Auswirkungen strategischer Aspekte auf monetire GréBen quantifi-
ziert werden sollen oder nicht. Bei Ablehnung lassen sich die strategischen
Aspekte lediglich iiber einen entscheidungstheoretischen Zielnutzenver-
gleich oder iiber pauschale Vorgehensweisen berticksichtigen. Bei Befiir-
wortung konnen einerseits Verkniipfungen zwischen bestimmten Werttrei-
bern und den in das traditionelle Diskontierungsmodell eingehenden Be-
wertungsparametern erarbeitet oder andererseits Techniken zur Bewertung
der in vielen Investitionsprojekten vorzufindenden Flexibilitit des Ent-
scheidungsaufschubs bzw. der Entscheidungsrevidierung analysiert wer-
den.

Im Rahmen des realoptionsorientierten Ansatzes setzt sich der Wert des
Unternehmens aus dem Barwert der Vermdogenspositionen, deren Riick-
fliisse nicht durch zukiinftige Investitionen beeinflufit sind, und dem Bar-
wert solcher Vermdgenspositionen, deren Riickfliisse sich erst in Abhén-
gigkeit zukiinftiger Investitionen bestimmen lassen, zusammen. Zur Er-
mittlung des zweiten Wertbestandteils werden Realoptionsbewertungsmo-
delle vorgeschlagen. Dies gilt unabhingig davon, ob es sich bei dem hier
zu bewertenden strategischen Flexibilitdtsaspekt um Restrukturierungspo-
tentiale, Synergiepotentiale oder den Beitrag zur geplanten Strategieumset-
zung handelt.

Im Rahmen der in der Unternehmenspraxis iiblichen Risikozuschlagsme-
thode wird in traditionellen Bar- bzw. Kapitalwertmethoden ein im Zeit-
ablauf einheitlicher risikoadjustierter Zinsful verwendet, um die Erwar-
tungswerte von zukiinftigen unsicheren Riickfliissen zu diskontieren. Eine
solche Vorgehensweise ist jedoch nur gerechtfertigt, wenn das pro Periode
auftretende Risiko des Akquisitions- bzw. Investitionsprojekts konstant ist
und das Gesamtrisiko mit zunehmender Laufzeit in einem konstanten Ver-
hiltnis steigt. Die durch einen Entscheidungsaufschub von Investitionen
gewonnene strategische Flexibilitat fiihrt dazu, daB sich das Risiko der In-
vestitionsmaglichkeit (Basisprojekt zzgl. unternehmerischer Handlungs-
spielraum) gravierend von demjenigen des Basisprojekts unterscheidet.

Die Flexibilitdt des Entscheidungsaufschubs bedingt zudem, daB3 das Risi-
ko der Investitionsmoglichkeit im Zeitablauf kontinuierlich wechselt. Zur
Beriicksichtigung dieses Umstands ist die traditionelle flexible Investiti-
onsplanung kaum, die Sensitivitits- oder die Risikoanalyse gar nicht ge-
eignet. Erstere leistet zwar die notwendige Einbeziehung der strategischen
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Flexibilitit ins Bewertungskalkiil, scheitert jedoch an der Bestimmung pe-
rioden- und zustandsabhéngiger Zinsfiille. Die anderen beiden Techniken
fordern durch den Ubergang auf mehrwertige Ergebnisse die Transparenz
des tatsdchlichen Risikogehalts des Akquisitions- bzw. Investitionspro-
jekts, sind aber nicht in der Lage, das durch die strategische Flexibilitit
entstehende Wertpotential abzubilden.

Zur Berticksichtigung eines im Zeitablauf kontinuierlich wechselnden Ri-
sikos sollten optionspreistheoretische Bewertungsverfahren eingesetzt wer-
den. Sie stellen eine Losung zur Bewertung von Investitionsmoglichkeiten
dar, ohne die im Zeitablauf kontinuierlich modifizierte Risikoprdmie ex-
plizit quantifizieren zu miissen. Das bereits im Barwert des Bezugsguts
implizit verarbeitete Risiko wird unter der Annahme eines arbitragefreien
Kapitalmarkts dazu verwendet, einen sogenannten risikoneutralisierten
Erwartungswert aufzustellen, der dann entsprechend seinem Charakter mit
dem risikolosen Zinsfuf} abgezinst werden kann. In diesem Zusammenhang
konnen Realoptionskalkiile als ,,risikokorrigierte” Version der traditionel-
len flexiblen Investitionsplanung angesehen werden.

Obwohl zwischen Finanzoptionen und Investitionsméglichkeiten viele
Parallelen bestehen, darf nicht iibersehen werden, da} i.d.R. folgende Un-
terschiede bestehen:

e Das Bezugsgut der Investitionsmoglichkeit wird nicht auf einem organi-
sierten Kapitalmarkt gehandelt. Dadurch muf vor der eigentlichen Be-
wertung der Investitionsmoglichkeit der Barwert des Bezugsguts ge-
schitzt werden. Dies geschieht entweder mit Hilfe von Marktpreisen
gehandelter Vergleichstitel oder auf Basis traditioneller Bar- bzw. Ka-
pitalwertmethoden.

e Die Héhe der zukiinftigen Investitionsauszahlung ist nicht vertraglich
festgelegt. Bei Unsicherheit iiber die Investitionsauszahlung ist dieser
Umstand im Bewertungskalkiil zu beriicksichtigen.

¢ Die Investitionsmoglichkeit steht dem Inhaber i.d.R. nicht exklusiv zur
Verfiigung, sondern er teilt diese mit Wettbewerbern. Fiir eine explizite
Beriicksichtigung des Konkurrenzverhaltens sind die finanzwirtschaftli-
chen Optionspreismodelle umzufunktionieren. Dies geschieht entweder
durch Uminterpretation bereits bekannter Bewertungsparameter oder
durch konzeptionelle Erweiterung dieser Modelle um spieltheoretische
Elemente.
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e Die betrachtete Investitionsmoglichkeit schafft eventuell wiederum
selbst neue Investitionsmoglichkeiten. In einem solchen Fall sind Fol-
geinvestitionsmoglichkeiten, die erst durch die Wahrnehmung einer er-
sten Investitionsmoglichkeit entstehen, bei der Bewertung zu beriick-
sichtigen.

¢ Die Investitionsmoglichkeit ist nicht weiterverauBerbar, so daf3 ein dro-
hender Wertverlust der Investitionsmoglichkeit sich nur durch eine
frithzeitige Investition, jedoch nicht durch Verkauf an Dritte abwenden
14Bt.

Der Wert einer Investitionsmoglichkeit setzt sich aus dem traditionellen
Kapitalwert bei friihzeitiger Investition und dem Flexibilititswert zusam-
men. Letzterer verkorpert eine Schutzkomponente, die durch das Abwarten
der zukiinftigen Umweltentwicklung entsteht (reiner Wert des Abwartens).
Gehen durch den Entscheidungsaufschub Riickfliisse definitiv verloren,
enthilt der Flexibilitatswert neben dem reinen Wert des Abwartens eben-
falls den sich negativ auswirkenden Wert der zwischenzeitlichen Riick-
fliisse. Ohne zwischenzeitliche Riickfliisse wird der Start der Investition so
lange wie moglich hinausgezogert. Bei Existenz zwischenzeitlicher Riick-
flisse muB hingegen der reine Wert des Abwartens gegen den Wert der
zwischenzeitlichen Riickfliisse abgewogen werden. Parallel zur Bewertung
wird die Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts festgelegt. Eine friih-
zeitige Investition ist vorteilhaft, wenn der Wert der zwischenzeitlichen
Riickfliisse den reinen Wert des Abwartens tibersteigt.

In einer Konkurrenzsituation ist der zwischenzeitliche konkurrenzbedingte
Werteffekt explizit in die in Punkt 9 angestellte Uberlegung zu integrieren.
Dabei sind die Konkurrenzhandlungen grundsitzlich danach zu unter-
scheiden, ob das betrachtete Unternehmen hiervon profitiert, und dies ten-
denziell zu einer Verschiebung der Investitionsentscheidung fiihrt, oder ob
das Verhalten der tibrigen Wettbewerber einen Wertverlust nach sich zieht.
Zur Bestimmung des optimalen Investitionszeitpunkts ist im zuletzt ge-
nannten Fall neben einem allgemeinen zwischenzeitlichen Riickflul auch
der konkurrenzbedingte beeinflufibare Wertverlust gegen den reinen Wert
des Abwartens abzuwiegen. Im Rahmen einer spieltheoretischen Darstel-
lung kann zudem gezeigt werden, daB die strategische Interaktion zwi-
schen den Wettbewerbern u.U. eine friihzeitige Investition auslst. In die-
sem Fall wird der Wert der Investitionsmdoglichkeit auch dann geschmiilert,
wenn durch einen Entscheidungsaufschub keine zwischenzeitlichen Riick-
flisse verloren gehen.
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11.

12.

13.

Wird das Bezugsgut der Investitionsmoglichkeit am Kapitalmarkt gehan-
delt bzw. ist der Wert eines hierzu perfekt korrelierten Vermdogenstitels
beobachtbar, brauchen die allgemeinen Marktbewertungsfaktoren (z.B. Ar-
row/Debreu-Preise bzw. CAPM-Risikofaktoren) fiir eine relative Bewer-
tung dieser Investitionsmoglichkeit nicht explizit vorzuliegen. Ist dies hin-
gegen nicht der Fall, muB} zuerst das Bezugsgut einer absoluten Bewertung
unterzogen werden, bevor relativ zu diesem Ergebnis der Wert der Investi-
tionsmdglichkeit ermittelt werden kann. Eine solche Vorgehensweise be-
nétigt jedoch keine Informationen, die nicht auch bei traditionellen inve-
stitionstheoretischen Bewertungsverfahren vorausgesetzt werden. Zudem
bietet sie den Vorteil, die sonst notwendige Bestimmung von zeit- und zu-
standsabhédngigen Zinsfiilen bzw. Anwendung dynamischer Programmie-
rungsverfahren zu umgehen, denen gegeniiber der Realoptionsansatz eine
Komplexititsreduktion darstellt.

Mit Hilfe von Sensitivitdtsanalysen 146t sich das auf Basis eines bestimm-
ten Realoptionsbewertungsmodells ermittelte Ergebnis auf seine Stabilitit
hin tiberpriifen. Unter c.p.-Bedingungen steigt der Wert der Investitions-
moglichkeit, wenn sich der Barwert oder die Standardabweichung des Be-
zugsguts, der zeitliche Spielraum bis zur endgiiltigen Entscheidung oder
der risikolose ZinsfuBl erhoht bzw. die Investitionsauszahlung oder der
zwischenzeitliche Rickflu bzw. Wertverlust sinkt. Das auf den ersten
Blick merkwiirdig anmutende Ergebnis, daB eine erhohte Unsicherheit in
Form einer groferen Standardabweichung des Bezugsguts zu einer Steige-
rung des Werts der Investitionsmdoglichkeit fiihrt, ist durch das asymmetri-
sche Chancen-/Risikopotential bei gleichzeitiger Annahme eines unverdn-
derten Barwerts des Bezugsguts zu erkldren. Sinkt hingegen durch die er-
héhte Unsicherheit der Barwert des Bezugsguts, ergibt sich hierdurch fiir
den Wert der Investitionsmoglichkeit ein negativer gegenldufiger Effekt.
Der Gesamteffekt einer modifizierten Standardabweichung kann dann
nicht mehr allgemeingiiltig vorhergesagt werden.

Wihrend es sich innerhalb der Klasse der einperiodigen Erfolgskennzahlen
(z.B. EVA, EP, CVA, SHVA, CFROI) bzw. derjenigen der DCF-
Methoden (z.B. FTE-, WACC-, APV-Ansatz) vor allem um konkurrieren-
de Konzepte zur wertorientierten Unternehmensfithrung handelt, ist der pa-
rallele Einsatz einer einperiodigen Erfolgskennzahl, eines DCF-Verfahrens
und des Realoptionskonzepts nicht nur méglich, sondern empfehlenswert.
Immer dann, wenn in einer Planungsrechnung der Wert des unternehmeri-
schen Handlungsspielraums explizit in die Beurteilung integriert werden
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soll, sollte iiber die Anwendung von Realoptionsbewertungsmodellen
nachgedacht werden.

14. Vorliegende empirische Untersuchungen zeigen, daf3 Entscheidungstréger
durchaus bereit sind, fiir den Erwerb unternehmerischer Flexibilitat eine
,Praimie* zu bezahlen. Bisher werden die eingekauften Handlungsspiel-
rdume jedoch nur selten einer quantitativen Beurteilung zugénglich ge-
macht, da in den Unternehmen die dazu notwendigen organisatorischen
Voraussetzungen fehlen. Folglich gilt es, entsprechende Instrumente, wie
z.B. das Realoptionskonzept, fiir eine praktische Umsetzung weiterzuent-
wickeln und in betrieblichen Entscheidungsprozessen zu installieren.

Nach der in dieser Arbeit erfolgten Analyse der Bewertungsgrundlagen stellt
sich fiir zukiinftige Forschungsprojekte wie auch fiir Praktiker die Frage, wel-
che Bedeutung der Realoptionsbewertung in Zukunft zukommen wird bzw.
welche Voraussetzungen fiir einen entsprechenden Einsatz vor Ort geschaffen
werden miissen. Bei welchen Investitionsprojekten 146t sich das Realoptions-
konzept am einfachsten umsetzen? Wie schnell lassen sich fiir konkrete Inve-
stitionsprojekte die u.U. recht spezifischen zukiinftigen Handlungsspielrdume
addquat in einem Bewertungsmodell abbilden? Wie kann das mathematisch
anspruchsvolle Bewertungsinstrumentarium auf Faustformeln reduziert wer-
den, ohne hierbei die Qualitdt der Entscheidung zu beeintrachtigen?

Die Umsetzung des Realoptionskonzepts wird erstens davon abhdngen, inwie-
weit es gelingt, die fiir die einzelnen Modelle benétigten Bewertungsparameter
zu generieren. Existieren effiziente Kapitalmérkte, liber die das entsprechende
Datenmaterial zur Verfiigung steht, 1468t sich das Realoptionskonzept quasi di-
rekt - ohne groflere sonstige Voraussetzungen - einsetzen. Insofern ist es kein
Zufall, daB} bei der optionspreistheoretischen Bewertung von Investitionsmog-
lichkeiten zuerst an Anbieter von standardisierten Rohstoffen gedacht wurde.
Aus den laufend notierten Preisen dieser Rohstoffe lassen sich gute Schitz-
werte fiir den Barwert und die Standardabweichung des Bezugsguts gewinnen.

Eher zogerlich wird sich die Realoptionsbewertung zur Beurteilung von Inve-
stitionsmoglichkeiten durchsetzen, deren Risikoeinschitzung nicht durch eine
permanente Marktnotierung der elementaren Bewertungsparameter vorgegeben
ist. Dies ist z.B. fir Forschungs- und Entwicklungs- bzw. Markteintrittspro-
jekte der Fall, bei denen u.U. noch nicht einmal Erfahrungswerte vorliegen.
Hier ist ein Einsatz des Realoptionskonzepts nur denkbar, falls zuvor umfang-
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reiche Datenbanken aufgebaut werden, aus denen sich dann spéter die notwen-

digen Bewertungsparameter ableiten lassen’.

Zweitens wird der Einsatz der Realoptionsbewertung davon abhéngen, inwie-
weit es gelingt, die in der Praxis vorzufindende Komplexitit bzw. Spezifizitit
der mit der Investition verbundenen zukiinftigen Handlungsspielrdume zu mo-
dellieren. In diesem Kontext sind auch Investitionsmoglichkeiten zu erwihnen,
bei denen der Wert des Bezugsguts von mehreren, voneinander unabhéngigen,
Unsicherheitsquellen beeinflult wird. Die Realoptionsforschung profitiert je-
doch hier gliicklicherweise von der parallelen Modellentwicklung zur Bewer-
tung von Finanzoptionen, so daf} in vielen realistischen Entscheidungssituatio-
nen eventuell ein Riickgriff auf bzw. eine Anlehnung an finanzwirtschaftliche
Optionspreismodelle erfolgen kann’.

Fiir eine Umsetzung in der Unternehmenspraxis ist drittens von Bedeutung,
inwieweit es gelingt, das Realoptionskonzept bei den relevanten Entschei-
dungstragern im Unternehmen zu kommunizieren. Wie weit 148t sich das ma-
thematisch eher anspruchsvolle Bewertungsinstrumentarium auf Praktikabili-
tatsformeln reduzieren, ohne hierbei eine ausreichende theoretische Fundierung
zZu gefaihrden3? Hier gilt es, die Herausforderung anzunehmen, realoptionsori-
entierte Bewertungskonzepte mit zugrundeliegenden Spread Sheets zu entwik-
keln, die von Praktikern akzeptiert werden®. In diesem Zusammenhang sind
numerischen Methoden, wie z.B. dem Binomialmodell, gegeniiber analytischen
Lésungen, die in einem zeitstetigen Bewertungsansatz abgeleitet worden sind,

eindeutig der Vorzug zu geben”.

Vgl. z.B. die Unternehmensbeispiele Merck und Philips bei Luehrman, Financial Engi-
neering, 1994, S. 94 ff. sowie Lint/Pennings/Natter, Optionsmanagement, 1999, S. 922.

Von besonderem Interesse konnten zeit- und zustandsdiskrete Bewertungsmodelle sein, die
mehrere Unsicherheitsquellen parallel abbilden. Zu solchen Ansitzen vgl. z.B. Kishomoto,
Interest Rate, 1989; Schlag, Bewertung, 1995.

Fiir erste Versuche vgl. Stark, Irreversibility, 1990; Senn, Statistical Issues, 1996; Berk,
Simple Approach, 1998; Luehrmann, Getting Started, 1998; McDonald, Rules of Thumb,
1998. Vgl. ebenfalls Lettaw/Uhlig, Rules of Thumb, 1999, die fiir die ,,Uberpriifung® sol-
cher Faustformeln eine Theorie anbieten.

Vgl. insbesondere Cortazar/Casassus, Implementing, 1998, S. 755 ff., die auch einen Ein-
blick in ein entsprechendes Beispiel gew#hren. Vgl. ebenfalls Pickles/Smith, Binomial Lat-
tice Implementation, 1993, S. 1 ff.

3 Vgl. Ekern, Option Pricing Approach, 1988, S. 98.
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Zudem gilt es bei diesem Verhaltensaspekt auch zu beachten, daB3 die ermittel-
ten Ergebnisse i.d.R. nur fiir die - zuvor in der Bewertung ermittelten - opti-
malen Investitionszeitpunkte gelten. Bei divergierenden Interessen zwischen
untergeordneten Entscheidungstrigern und Unternehmensleitung macht dies
den parallelen Einsatz eines Kontroll- und Anreizsystems erforderlich, das den
Zeitpunkt der tatsdchlichen Inanspruchnahme der einzelnen Investitionsmog-
lichkeiten steuert.

Schnell lieBe sich gegen einen Einsatz des Realoptionskonzepts einwenden,
daB aufgrund des u.U. weit in der Zukunft liegenden Prognosehorizonts das
Erfolgspotential der Investitionsmoglichkeit nur schwer abzuschitzen sei. Der
Realoptionsansatz verfligt jedoch exakt in einer solchen Situation iiber die ent-
scheidenden Vorteile im Vergleich zu traditionellen Bewertungsverfahren'.
Zudem ist die Durchfiihrung von Sensitivititsanalysen fiir alternative, die Fle-
xibilitdt beriicksichtigende Bewertungsverfahren weitaus schwieriger und mit
einem geringeren Standardisierungsgrad ausgestattet’.

Selbst wenn eine quantitative Prognose des zukiinftigen Erfolgspotentials in
Frage gestellt wird, lassen sich {iber den Realoptionsansatz folgende Vorteile
erzielen. Erstens wird explizit dargelegt, da3 Unsicherheit nicht nur einen ka-
pitalwertsenkenden, sondern auch einen flexibilitdtswerterhohenden Effekt auf
die zu beurteilende Investitionsmdglichkeit hat’. Zweitens wird die Wahl des
optimalen Investitionszeitpunkts explizit in die Uberlegungen einbezogen, in-
dem eine Investitionsmoglichkeit gedanklich in zwei sich gegenseitig aus-
schlieBende Projekte - Investition heute versus Investition morgen - eingeteilt
wird*. SchlieBlich bleibt die im Realoptionsbewertungsmodell postulierte rela-
tive Bewertungsbeziehung zwischen Bezugsgut und Investitionsméglichkeit

Vgl. dhnlich Mason/Merton, Contingent Claims Analysis, 1985, S. 37.
Vgl. Stickel, Einsatz der Optionspreistheorie, 1997, S. 17.

Vgl. in diesem Kontext auch McGrath, Real Options Logic, 1997, S. 13 ff. sowie McGrath,
Real Options Reasoning, S. 974 ff., die die Grundaussagen der Realoptionstheorie mit den-
jenigen aus der strategischen Management- bzw. Existenzgriindungsliteratur verbindet.

Vgl. Dixit/Pindyck, Options Approach, 1995, S. 106, Mostowfi, Flexibilitat, 1997, S. 591
sowie Slater/Reddy/Zwirlein, Strategic Investments, 1998, S. 455 f., die eine 9-Felder-
Matrix mit den Determinanten , Kapitalwertattraktivitdt“ und ,,Optionspotential“ vorschla-
gen.
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auch dann bestehen, wenn das zukiinftige Erfolgspotential nur schwer abzu-
schétzen ist, so daB zumindest Vergleichsrechnungen moglich sind'.

Durch die Bewertung unternehmerischer Flexibilitdt mit dem Realoptionsan-
satz wird die Beurteilungsgrundlage fiir strategische Akquisitionen bzw. Inve-
stitionen entscheidend erweitert. Bemiihungen, simtliche Aspekte einer Inve-
stitionsentscheidung in einem Barwertkalkiil zu verdichten, werden auch in
Zukunft nicht von Erfolg gekront sein. Dies wird umso deutlicher, je mehr man
Investitionen betrachtet, die in einem fiir alle Wettbewerber neuen Produkt-
markt getétigt werden. Auch die optionspreistheoretische Bewertung wird das
subjektive Gefiihl und die Erfahrung des Entscheidungstrdagers fiir den anvi-
sierten Produktmarkt nicht ersetzen kénnen®. Fiir die andere Seite der Ent-
scheidungsfindungsmedaille ist jedoch davon auszugehen, dal das Realopti-
onskonzept ,,over the next one or two decades*® zu einem Standardinstrument
der Kapitalbudgetierung werden kann. Somit konnte in absehbarer Zeit das
Motto gelten:

,,Real options are not theoretical curiosities et

Vgl. z.B. Kemna, Options in Real Markets, 1987, S. 166 f., die in einer praxisrelevanten
Fallstudie den Barwert des Bezugsguts mit der leichter abzuschitzenden Investitionsaus-
zahlung gleichsetzt, um anschlieBend fiir unterschiedliche Standardabweichungen und zwi-
schenzeitliche Riickfliisse den Wert der unternehmerischen Flexibilitét zu ermitteln.

2 Vgl. Laux, Handlungsspielraume, 1993, S. 956.
3 Sick, Real Options, 1995, S. 688.
4 Kulatilaka/Marcus, When Does DCF Fail?, 1992, S. 92.
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